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Sammendrag

Tema for oppgaven har veert verdsettelse av det norske, bgrsnoterte bioteknologiselskapet,
Algeta ASA. Malet har gjennom hele oppgaven vart 8 komme frem til et verdiestimat pa
Algeta-aksjen, for gjennom dette a kunne gi en anbefaling pa aksjen. Dette har jeg lyktes med,
og pa bakgrunn av denne omfattende verdsettelsesprosessen har jeg verdsatt selskapet til i
overkant av 2 milliarder kroner, noe som gir en verdi per aksje pa 51,15 kroner. Dette er

betydelig lavere enn aksjekursen per 7. mai 2010, som var pa 76,50 kroner.

Innledningsvis i oppgaven gis det en presentasjon avselskapet og bransjen selskapet opererer
i. Det blir redegjort for det teoretiske fundamentet som oppgaven bygger pa. Deretter har jeg
gjennomfart en omfattende regnskapsanalyse samt en overordnet strategisk analyse da disse
danner grunnlaget for utarbeidelsen av fremtidsregnskapene. Fastsettelse av
avkastningskravet er gjennomfart i et eget kapittel og er fastsatt ved hjelp av

kapitalverdimodellen.

Videre har jeg gjennomfart verdiberegningen ved a bruke totalkapitalmetoden, samt at jeg har
foretatt en sannsynlighetsjustering av denne for a ta hensyn til den teknologiske usikkerheten
som er forbundet med utviklingen av medikamenter. Jeg har ogsa gjennomfart en
realopsjonsanalyse for et av selskapets produkter, TH-1, for & finne ut hvorvidt fleksibiliteten
i denne type prosjekt har noen verdi. For a gjgre dette har jeg benyttet meg av programvaren
Real Options Super Lattice Solver, som er et tilleggsprogram til Microsoft Excel, og
medfalger boka Real Options Analysis av Jonathan Mun (2006).

Avslutningsvis foretas det en rimelighetsvurdering av verdiestimatene og en diskusjon av

resultatene fgr oppgavens konklusjon presenteres.

Ngkkelord: Algeta ASA, bioteknologi, verdsettelse, realopsjon, NPV

Xi



1. Innledning
Innledningen inneholder en beskrivelse av bakgrunnen for mitt valg av oppgave,
spesifiseringen av formalet med oppgaven samt problemformuleringen. Avslutningsvis i

kapitlet presenteres avgrensninger som er gjort samt at det presenteres en oversikt over

oppgavens oppbygning.

1.1 Bakgrunn

Da jeg skulle velge hvilken type oppgave jeg skulle skrive var valg av fagfelt enkelt og jeg
fant relativt tidlig ut at jeg ville fordype meg innen verdsettelse. At valg av selskap falt pa
Algeta var mer eller mindre tilfeldig da min veileder, professor Terje Vassdal, foreslo at jeg
kunne foreta en verdsettelse basert pa realopsjonsteori. Dette var et relativt ukjent fagomrade
for meg pa dette stadiet, men jeg syntes at dette virket bade spennende, lererikt og
utfordrende og bestemte meg derfor for & forsgke meg pa dette. Utvalget av selskap ble
imidlertid begrenset som falge av dette valget og jeg bestemte meg dermed for & bevege meg
mot bioteknologibransjen. Et kjapt sgk pa internett farte imidlertid til at min interesse for
Algeta ble vekket. Selskapet driver med kreftforskning og har hovedfokus pa metastaser i

beinvev som har oppstatt som fglge av andre kreftformer.

Antall krefttilfeller gker fra ar til ar og rammer mennesker uavhengig av alder, kjgnn og
livsstil. Det er derfor viktig & finne en kur mot denne sykdommen som i 2007 tok livet av over

10.500 mennesker bare i Norge [1].

Bioteknologibransjen er omfangsrik. De fleste omradene har hatt en betydelig vekst de siste
tidrene og antall selskaper i bransjen har formelig “eksplodert”. Bransjen tiltrekker seg mye
kapital, men de fleste selskapene genererer i fglge Pisano (2006) darlige, og som oftest
negative resultater. Det finnes imidlertid unntak og de selskapene som klarer a finne opp
sakalte ”blockbuster-medikamenter” genererer store overskudd i perioden frem til
patentbeskyttelsen utlgper. Det er dette hapet om, og troen pa, at Algeta skal gjgre nettopp
dette som har fert til at investorene har fatt gynene opp for selskapet og drevet aksjeprisen til
himmels, uten at selskapet har generert noen inntekter av betydning. Resultatet de siste 5
arene viser stadig gkende millionunderskudd og var pa hele 164,3 millioner kroner i 2009.
Det vil falgelig vaere utfordrende a verdsette dette selskapet og spennende a se om en
omfangsrik verdsettelsesprosess vil kunne stgtte opp om den verdien som markedet har

verdsatt selskapet til.



1.2 Formal
Formalet med oppgaven er a estimere verdien av Algeta ASA, for gjennom dette & kunne gi

en anbefaling pa aksjen i forhold til gjeldende markedspris pa Oslo Bars.

1.3 Problemformulering
Jeg vil, ved hjelp fundamental verdsettelsesteori, forsgke a estimere verdien av det norske
barsnoterte bioteknologiselskapet Algeta ASA. Problemformuleringen jeg gnsker & besvare

blir dermed folgende:
Hva er verdien av Algeta ASA?

Den estimerte verdien vil deretter sammenliknes med markedsverdien og jeg vil drgfte

hvorfor markedsverdien avviker fra den verdien jeg finner.

Jeg har ogsa utformet en underproblemformulering som retter seg direkte mot en av
selskapets behandlingsformer, TH-1. Dette er et produkt det er knyttet mye usikkerhet til som
folge av at dette er i tidlige testfaser og jeg vil derfor undersgke hvorvidt fleksibiliteten i

prosjektet har noen verdi. Dette gir fglgende underproblemformulering:

Kan fleksibiliteten forbundet med utviklingen av behandlingsformen TH-1 analyseres ved

bruk av realopsjonsmetoden, og hva er opsjonsverdien for dette produktet?

1.4 Avgrensing av oppgaven
Oppgaven er basert utelukkende pa offentlig tilgjengelig informasjon. Dette inneberer at jeg
ikke har veert i kontakt med noen ansatte eller andre som kan ha mer informasjon om

selskapet enn det markedet kjenner til.

1.5 Oppgavens oppbygning

| pafglgende kapittel presenteres selskapet og bransjen selskapet opererer i. Kapittel 3 tar for
seg det teoretiske fundamentet som oppgaven bygger pa. Deretter blir det gjennomfart en
omfattende regnskapsanalyse samt en overordnet strategisk analyse da disse danner
grunnlaget for utarbeidelsen av fremtidsregnskapene. Fastsettelse av avkastningskravet gjares
I kapittel 7 og dette er fastsatt ved hjelp av kapitalverdimodellen. Videre har jeg gjennomfart
verdiberegningene ved hjelp av totalkapitalmetoden samt at jeg har foretatt en
sannsynlighetsjustering av denne. | kapittel 9 presenteres realopsjonsanalysen av TH-1 og i
pafelgende kapittel foretas det en rimelighetsvurdering av verdiestimatene. Avslutningsvis

falger diskusjon av resultatene og presentasjon av konklusjon.
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2. O0m bransjen og selskapet
Jeg vil i dette kapitlet starte med & gi en beskrivelse av bioteknologi samt
bioteknologibransjen og dens utvikling. Deretter vil jeg gi en presentasjon av Algeta, som

blant annet inkluderer historien bak selskapet og deres virksomhet.
2.1 Bioteknologi

2.1.1 Hva er bioteknologi?

Hvordan man definerer bioteknologi avhenger av. om man gnsker en snever eller en vid
definisjon av begrepet. OECD definerer bioteknologi pa falgende mate: ”Anvendelse av
naturvitenskap og teknologi pa deler, produkter og modeller av disse, slik at levende eller
ikke-levende materiale endres for & frembringe kunnskap, varer og tjenester” [2]. Dette er en
forholdsvis vid definisjon og det kan derfor veere hensiktsmessig a skille mellom tradisjonell
og moderne bioteknologi. Tradisjonell bioteknologi har eksistert i artusener i form av alt fra
bradbaking til systematisk avl av bade planter og dyr. Denne formen for bioteknologi er vidt
akseptert i samfunnet og stilles sjelden spgrsmal ved. Moderne bioteknologi brukes som et
fellesbegrep pa nye ulike bioteknologiske metoder og brukes ogsa synonymt med
genteknologi [3]. Genteknologi gar ut pa & endre organismers arvestoff for a gi dem nye
egenskaper og denne formen for bioteknologi er vi mer skeptiske til. Genteknologien gir 0ss
uante muligheter, bade nar det gjelder helse og medisin, i industrien, innenfor landbruk og

mat og ikke minst innenfor marine ressurser [4].

2.1.2 Bioteknologiens historie

Som jeg var inne pa i ovenstaende kapittel har tradisjonell bioteknologi eksistert i artusener.
Allerede 1000 ar for Kristus ble den farste primitive vaksinen tatt i bruk. Dette skjedde i Kina
og vaksinen skulle motvirke koppeviruset. Vaksinasjonen foregikk ved at man laget en rift i
huden til en frisk person og gnidde inn puss fra en person med koppeviruset, vaksinen
fungerte og de som overlevde behandlingen ble immune mot kopper. Ca 2800 ar senere,
narmere bestemt i 1796, kom den farste moderne vaksinen og utover pa 1800- og 1900-tallet

ble nye vaksiner utviklet og tatt i bruk [5].

Det skulle likevel ga mange ar far den moderne bioteknologien sa dagens lys. 1 1972
konstruerte amerikaneren Paul Berg et DNA-molekyl som var sammensatt av gener fra et
virus og en bakterie. Genspleising var et faktum og dette markerer starten pa genteknologien,
ogsa kjent som den moderne bioteknologien. Herfra gikk det fort fremover med forskningen.



Allerede i 1978 ble verdens farste preverarsbarn fadt i Storbritannia og 5 ar senere skjedde
det samme her hjemme i Norge. Den farste kloningen stod kineserne for da de sa tidlig som i
1982 klonet en fisk og 14 ar senere, nermere bestemt 5. juni 1996, kom verdens mest bergmte

sau og farste klonede pattedyr, Dolly, til verden [5].

| 1985 oppfant man PCR-teknologien, som gjorde det mulig & ta ’genetiske fingeravtrykk”,
og kun tre ar senere ble en amerikansk voldtektsmann dgmt ved bruk av denne teknologien.
Senere har tusenvis av mennesker blitt felt av sitt ”genetiske fingeravtrykk™ og man har nd
egne DNA-register hvor DNA-profiler, til sa vel domfelte som mistenkte i straffesaker med
en viss alvorlighetsgrad, blir lagret og kan brukes ved senere anledninger. Diskusjon om
hvordan dette pavirker personvernet til enkeltindivider i samfunnet hgrer hjemme i andre fora,
men det at vi 25 ar etter at PCR-teknologien ble oppfunnet har muligheten til a ha et slikt

register sier noe om hvor viktig den moderne bioteknologien er for vart samfunn [5].

Fremskrittene innenfor bioteknologi har fart til at feltet reguleres av flere lover som skal sikre
velferden til blant annet mennesker og dyr. Disse vil jeg ta for meg i et eget kapittel da disse

reguleringene har stor pavirkning for selskap som opererer i bransjen, og falgelig ogsa Algeta.

2.1.3 Bioteknologisektoren - nasjonalt og internasjonalt

Bioteknologisektoren sto i 2003 for kun 2 % av verdiskapningen her til lands [6] og i 2006
var kun 2 % av Europas bioteknologiselskaper hjemmehgrende i Norge. Dette til tross, sett i
forhold til BNP, er vi nest stgrst pa bioteknologi i Europa, kun slatt av Storbritannia, som er
den suverene lederen [7]. | 2005 hadde vi om lag 100 bioteknologiselskaper i Norge og
omtrent 50 % av disse befant seg innenfor biomedisin, eller helserelatert bioteknologi. Denne
sektoren omsatte alene for 7,2 milliarder kroner og sysselsatte over 3.200 mennesker i 2004
[8]. Den totale omsetningen i bioteknologibransjen gkte fra 2007 til 2008 med 17 % i Europa
09 8,4 % i USA, og bransjen omsatte for svimlende 11,2 milliarder euro, bare i Europa [9].
Dette illustrerer at bioteknologisektoren er en bransje i vekst, men det er ogsa viktig a papeke
at lennsomheten i bransjen sett under ett er sveert darlig. 2008 var nemlig det farste aret at
bioteknologisektoren, samlet sett, genererte overskudd i USA [9]. Dette er i samsvar med
kritikken som Pisano (2006) retter mot bransjen nar han hevder at selskapene klarer a samle

inn kapital, men at de enda har til gode a levere resultater.

2.1.4 Regulering av bioteknologisektoren (lovmessige forhold)
Bioteknologibransjen er i stadig utvikling, noe som har medfart at reguleringene har blitt flere

og strengere. Et strengt lovverk er viktig da dette er med pa a bevare rettighetene til bade
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mennesker og dyr, for i takt med utviklingen vokser det stadig frem nye etiske
problemstillinger som lovverket ma sgke a besvare. Eksempler pa etiske problemstillinger kan
veere [10]; hvilke sykdommer man skal ha lov til & undersgke fostre for og om det skal vere

lov & overfare gener til befruktede egg for pa den maten a gi mennesker nye egenskaper.

I Norge reguleres dette av to lover, Lov om humanmedisinsk bruk av bioteknologi m.m.
(bioteknologiloven) av 05.12.2003 og Lov om framstilling og bruk av genmodifiserte
organismer m.m. (genteknologiloven) av 02.04.1993. Bioteknologiloven regulerer i hovedsak
det som gar pa mennesker og ligger derfor under Helse- og omsorgsdepartementet. | fglge
bioteknologiloven § 1-2 regulerer loven blant annet assistert befruktning, forskning pa

befruktede egg og kloning, forsterdiagnostikk, genetiske undersgkelser av fadte og genterapi.

Genteknologiloven § 1 regulerer lovens formal som er 4 sikre at framstilling og bruk av
genmodifiserte organismer og framstilling av klonede dyr skjer pa en etisk og
samfunnsmessig forsvarlig mate, i samsvar med prinsippet om berekraftig utvikling og uten
helse- og miljemessige skadevirkninger.” Som det fremkommer av formalsparagrafen
regulerer denne loven det som ikke omhandler mennesker og den sorterer derfor under

Miljgverndepartementet.

Nar det gjelder internasjonal regulering handheves denne av European Medicines Evaluation
Agency (EMEA) i EU [11], mens det i USA er Food and Drug Administration (FDA) [12]

som star for den lovmessige reguleringen.

2.1.5 Om uvikling av medikamenter

Jeg vil her gi en presentasjon av de ulike stadiene et medikament gar gjennom fer det kan
lanseres pa markedet. Stadiene i prosessen vil naturlig nok variere noe avhengig av hva man
utvikler, men Kellog og Charnes (1999) presenterer en “typisk amerikansk prosess” som 1

grove trekk viser utviklingen.

Oppdagelse

Pa dette stadiet jobber kjemikere og biologer med finne nye mater & kombinere molekyler pa,
for & kunne danne det som kalles "new molecular entities” (NMEs). Mange av disse blir
forkastet pa dette stadiet, men dersom man tror at et NME har potensial gar en over til neste

stadium som er prekliniske forsgk.



Prekliniske forsgk

Pé dette stadiet utfores det tester for & finne ut om NME’en kan ha en medisinsk effekt. Man
tester forst 1 laboratoriet for man deretter foretar tester pa dyr. Dersom man anser NME’ens
egenskaper for & vaere lovende sendes en sgknad kalt ”Investigational New Drug Application”
inn til U.S. Food and Drug Administration (FDA). Blir sgknaden godkjent kan man starte
med kliniske forsgk pa mennesker.

I Norge ma det, i falge Forskrift om klinisk utprgving av legemidler av 30.10.09. foreligge en
godkjenning av sgknad fra etikkomiteen (som er underlagt Helse- og omsorgsdepartementet) i
tillegg til godkjenning fra Statens legemiddelverk far man kan starte med kliniske tester pa

mennesker.

Kliniske forsgk
Kliniske forsgk deles generelt inn i 3 faser:

Fase |

Man tester i denne fasen medikamentet pa et fatall frivillige for finne ut om medikamentet
kan veere giftig samt for & avgjare hvilke doser som er passende. | denne fasen er det vanlig &
bruke friske personer i utprgvingen og man gnsker ogsa a kartlegge hvordan medikamentet

absorberes og fordeles i kroppen, samt eliminasjonstid.

Fase Il

I denne fasen blir medikamentet testet pa et starre utvalg enn i fase | og forsgkspersonene tas
fra en populasjon bestaende av mennesker som har den sykdommen medikamentet er tiltenkt
a virke pa. Dersom man opplever suksess i dette stadiet har man bedre kartlagt medikamentets
effekt, i tillegg til at man bedre kan uttale seg om hvorvidt medikamentet er trygt eller ei.

Fase III

Dette er den siste fasen man gar gjennom fgr man eventuelt kan sende inn sgknad om
godkjenning. Man tester i denne fasen medikamentet pa et betydelig stgrre utvalg, Alpharadin
testes eksempelvis pa 750 mennesker i denne fasen, og hovedhensikten her er a fa bevist
medikamentets effekt. Store utvalg gker sannsynligheten for at resultatene er statistisk
signifikante, i tillegg til at man med stor sannsynlighet vil oppdage eventuelle (sjeldne)

bivirkninger.



Seknad om godkjennelse (og resultatet av denne)
Dersom man finner resultatet av de kliniske undersgkelsene tilfredsstillende sender man inn
en spknad kalt ”"New Drug Application” (NDA) til FDA og nar denne eventuelt godkjennes

kan man starte markedsfering av medikamentet.

Ettergodkjenning
Mens medikamentet er pa markedet ser man etter nye bruksomrader og/eller brukergrupper
for medikamentet. Eksempler her er videreutvikling av produktet eller endret dosering for

bruk pa eksempelvis barn.

2.2 Om Algeta ASA

Innledningsvis vil jeg gi en kort oversikt over selskapets bakgrunn samt en rask innfgring i
selskapets virke. Jeg vil deretter kortfattet presentere selskapets strategi for jeg vil gi en
oversikt over organisasjonen, herunder samarbeidsavtaler og eierstrukturen i selskapet.
Dernest vil jeg gi en inngaende beskrivelse av selskapets produkter, for jeg avslutningsvis vil

presentere selskapets fremtidsutsikter.

2.2.1 Bakgrunn

Ideen til Algeta oppstod i Radiumhospitalets laboratorier sa tidlig som i 1993.
Doktorgradsstudenten Roy H. Larsen, en av grunnleggerne, kom under sitt doktorgradsarbeid
over en interessant artikkel om en radiumisotop i hund. Ut fra dette kom han frem til at en
annen radiumisotop, nemlig radium-223, burde kunne fungere til behandling av kreft. Som
veileder hadde han den andre grunnleggeren, professor @yvind S. Bruland, som hadde veert
inne pa samme tanke nar han jobbet med sitt fagfelt, som er kreft i skjelettet. Ideen var fadt,
men det skulle allikevel ga 4 ar far de sammen startet selskapet ATI (Anticancer Therapeutic
Inventions AS), som vi i dag kjenner som farmasiselskapet Algeta [13]. Som bakgrunnen for
selskapet viser, er Algeta et norsketablert selskap fundamentert pa solid faglig kompetanse.
Grunnleggerne har na gatt andre veier, Dr. Roy H. Olsen gikk ut av selskapet i 2006 for &
forske pa nye kreftmedisiner og etablerte selskapet Nordic Nanovector. Bruland er ogsa med
pa dette, gjennom eieren Medinnova/Rikshospitalet, men er fremdeles professor ved
Universitetet i Oslo. Han er ogsa konsulent for et annet Algeta-prosjekt, men med unntak av

dette er altsa grunnleggerne av Algeta na ute av selskapet [13].

2.2.2 Introduksjon til selskapets virke
Algeta er et forskningshasert, farmasgytisk selskap som fokuserer pa oppdagelse og utvikling

av nye produkter for kreftbehandling. Selskapets alfa-farmasgytiske teknologi er et resultat av
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verdensledende ekspertise innen nuklezr medisin og onkologi og har bidratt til at selskapet na
er verdensleder innen dette omradet. Deres hovedfokus er pa behandling av dattersvulster,
eller sdkalte metastaser, i beinvev. Metastaser oppstar som falge av flere krefttyper, blant
annet prostata-, bryst-, lunge-, nyre- og skjoldbruskkjertelkreft. Algetas fremste produkt er
Alpharadin som er basert pa en malsgkende radium-223 isotop, altsa den isotopen som
grunnleggerne allerede i 1993 hadde tro pa kunne brukes i kreftbehandling. Selskapets
produkter er beskrevet i et eget kapittel og jeg vil fglgelig ikke ga mer inn pa dette her.

2.2.3 Algetas mal og strategi

Pa grunnlag av forskning og utvikling av nye produkter basert pa sin unike alfa-farmasgytiske
teknologi har selskapet som mal & vaere ledende innenfor onkologisk behandling
(kreftbehandling). Man gnsker altsa a utvikle nye, malrettede kreftbehandlingsformer basert

pa sin egen unike teknologi.

Strategien selskapet har valgt for a skape verdi for eierne kan oppsummeres i 3 punkter:

e Complete the clinical development of Alpharadin:

Alpharadin er i skrivende stund inne i fase 111 med kliniske tester, kalt ALSYMPCA-studien,
og vil dersom denne viser positive resultater kunne sgke om godkjenning for produktet.

e Maximizing returns by retaining commercial rights in selected key territories:
Selskapet er innstilt pa & gjere Alpharadin og andre fremtidige produkter tilgjengelig globalt.
Dette for & maksimere salgspotensialet samt a sikre at flest mulig pasienter kan nyte godt av
deres produkter.

e Building a deep pipeline of product candidates:

Basert pa sin alfa-farmasgytiske plattform har selskapet utviklet flere innovative teknologier
og produktmuligheter, og selskapet jobber dedikert mot & fa disse produktene utviklet og

godkjent sa raskt som mulig.
2.2.4 Organisasjon

2.2.4.1 Ansatte

Ledergruppen i selskapet bestar av 7 personer og ble i lgpet av 2009 forsterket med to ansatte
med bred erfaring fra lignende selskaper. Andrew Kay ble ansatt som “’President and Chief
Executive Officer” i januar. Han har 25 ars reklameerfaring fra farmasgytisk sektor og har
blant annet jobbet i Novartis og Astra Zeneca hvor han har hatt suksess med
produktlanseringer av flere onkologiske produkter. Dr. Gilles O’Bryen-Tear ble i juli ansatt
som “’Chief Medical Officer”. Ogsa han bringer mye kunnskap inn i ledelsen med 20 ars
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erfaring fra lederroller hvor han har hatt ansvar for og bidratt til klinisk utvikling og
registrering av nye medikamenter. Ledergruppen er solid og de fleste har lang erfaring
innenfor bransjen. To av de 7 ansatte har veert i selskapet siden 2001/2002, mens resten har
ankommet fra 2006 og utover. Dette synes naturlig da selskapet har opplevd en formidabel
vekst og felgelig har hatt behov for flere kompetente medarbeidere. De siste ansettelsene viser
at selskapet evner 4 tilegne seg ansatte med sterk kompetanse og lang erfaring og tyder
falgelig pa at Algeta er en attraktiv arbeidsplass. Selskapet hadde per 31.12.09. totalt 38

ansatte som er fire flere enn ved utgangen av 2008.

2.2.4.2 Samarbeidsavtaler

Algeta inngikk i 2009 en gigantisk (i biomedisinsk malestokk) samarbeidsavtale med Bayer
Schering Pharma AG (heretter kalt BSP). BSP er en av fire divisjoner under Bayer
HealthCare, som igjen er en av tre delkonsern under Bayer AG. Bayer konsernet hadde per
31. desember 2008 hele 108.600 medarbeidere globalt og omsatte for svimlende 32.918
millioner euro [14]. BSP har ca. 38.000 ansatte over hele verden og omsatte i 2008 for 10,7
millioner euro[15]. Selskapet (BSP) satser pa a bli en av de ledende spesialiserte
legemiddelbedriftene i verden og gnsker a inneha en sterk posisjon innenfor biologi som
omrade [16]. Samarbeidsavtalen omfatter kun utvikling og global kommersialisering for
produktet Alpharadin og har en potensiell totalverdi pa 560 millioner euro. 42,4 millioner
euro ble utbetalt ved kontraktsinngaelse den 2. september 2009 og ca. 112,6 millioner euro vil
bli utbetalt ved oppnaelse av ulike milepaler. Avtalen innebeerer ogsa at Algeta vil motta
royalties >10 % av fremtidig netto salg pa verdensbasis, med unntak av det amerikanske
markedet hvor man har opsjon pa opptil 50 % co-promotion og profittdeling. | tillegg vil BSP
dekke store deler av kostnadene i den fremtidige utviklingen av Alpharadin, samt dekke alle

utgifter dersom det skulle vise seg ngdvendig med ytterligere studier i siste fase.

I tillegg til denne avtalen samarbeider Algeta med Rikshospitalet i Oslo og hovedfokuset her
er pa Algetas receptor targeting TH-1-teknologi. Selskapet samarbeider i tillegg med
Affibody AB, lokalisert i Stockholm, som ogsa har hovedfokus pa utvikling TH-1-
teknologien. Til orientering sa er det ikke offentliggjort noen gkonomiske avtaler som
omhandler noen av disse samarbeidsprosjektene og de antas derfor a veere av ubetydelig

starrelse.



2.2.4.3 Eierstruktur

Algeta ASA ble notert pa Oslo bers den 27. mars 2007. Selskapet har Oslo Bars sitt
informasjonsmerke, noe som innebarer at de tilfredsstiller visse informasjonskrav. Disse
kravene gar pa tilgjengeliggjering og distribusjon av informasjon og kan deles inn i tre
hovedgrupper som er; informasjon tilgjengelig pa internett, offentlige og elektroniske

presentasjoner samt hurtighet pa delarsrapportering [17].

Nar det gjelder ledergruppen sitter de hovedsakelig pa aksjeopsjoner, men ogsa noen aksjer.
Ledergruppen eier totalt 101.797 aksjer og sitter pa 1.400.203 aksjeopsjoner. Selskapet har
bare én aksjeklasse med like rettigheter og etter en gkning i aksjekapitalen den 22. Februar

2010 er totalt antall utestaende aksjer 39.433.493, hver med palydende verdi pa 0,50 kroner.

Algeta ASA har to datterselskap, Algeta Innovations AS og Algeta UK Limited, som per dags

dato er av ubetydelig starrelse.

2.2.5 Produkter
Selskapet uttaler i sin strategi at de gnsker & ha flere ben a sta pa gjennom a ha flere produkter

under utvikling. De mener selv at de har en lovende produktlinje, som illustrert under:

Algeta Pipeline Summary

Product pipeline | Indication Development phase
Research | Preclinical | Clinical development | Registration
i i Phase | i Phase Il i Phase |l !
Alpharadin® Skeletal metastases I ; I : i

from prostate cancer*

Alpharadin®™ Skeletal metastases
from breast cancer**

| 1

[ 1
T t - -
Alpharadin® Skeletal metastases from _ | 1
prostate cancer* - docetaxel combo | 1

,
TH-1: Receptor Warious cancer ! i
targeted delivery indications : ! 1 1 1

* Hormone-refractory prostate cancer [HRPC|
**Endocrine-resistant breast cancer

Figur 1: Algetas product pipeline

(Hentet fra Algetas arsrapport 2009)

2.2.5.1 Alpharadin

Alpharadin er Algetas fremste produkt og egentlig grunnen til at selskapet ble etablert i sin
tid. Alpharadin er basert pa en malsgkende radium-223 isotop. Dette er en kortlivet isotop og
den er fglgelig mindre farlig enn det som tradisjonelt blir brukt ved denne type behandling,

nemlig radium. Alpharadin bruker radioaktiv alfastraling for a bestrale og drepe kreftceller i
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skjelettet uten at man far nevneverdige bivirkninger. Denne type legemiddel faller inn under
kategorien alfaemitterende legemiddel. Behandling med Alpharadin innebeerer at en
radioaktiv substans injiseres i pasientens blodbane. Denne oppsgker sa selv kreftcellene i
skjelettet, derav navnet malsgkende isotop, og gdelegger dem ved hjelp av sakalt alfastraling.
Det som er enestaende med Alpharadin, er altsa det at den selv oppsgker kreftcellene og
angriper disse, uten a angripe de friske cellene i kroppen. Behandlingen blir altsa sveert lokal

og man minimerer pavirkningen pa omkringliggende vev og organer [18].

Behandling av metastaser som felge av prostatakreft

Som figuren innledningsvis i kapitlet illustrerte har man altsd kommet lengst i testfasen nar
det gjelder behandling av metastaser som har oppstatt som falge av prostatakreft. Man har
valgt & kalle denne studien for ALSYMPCA, som stér for ”ALpharadin in SY Mtomatic
Prostate CAncer”. Fase I og Il av ALSYMPCA viste oppleftende resultater og man har na fatt
godkjennelse til & starte med fase 111 studier i USA, noe som var en viktig milepal for
selskapet. Fase Il viste at Alpharadin ga pasientgruppen forlenget levetid og ekt livskvalitet.
Samtidig viste studiene tilneermet ingen bivirkninger og det er fglgelig knyttet store
forventninger til fase 111 studien [18]. Dersom fase 111 studiene gir positive resultater vil neste
steg veere a sgke om godkjenning for produktet og blir det godkjent er det klart for & slippes

pa det internasjonale markedet.

Behandling av metastaser som fglge av brystkreft

Nar det gjelder bruk av Alpharadin for & behandle brystkreft startet man i januar 2010 opp
fase 11 studier. Fase I viste, som for prostatapasientene, sma bivirkninger og man haper at
Alpharadin ogsa vil kunne benyttes til behandling av metastaser som har oppstatt som faglge
av brystkreft [19].

Behandling av metastaser som fglge av prostatakreft i kombinasjon med docetaxel
Docetaxel er et cytostatikum som har vist seg a fare til gkt levetid for pasienter med
metastaser i beinvevet som fglge av prostatakreft. En undersgkelse foretatt av Norsk
Urologisk Cancer-gruppe konkluderte i 2007 med at bruk av docetaxel sammenliknet med det
som frem til 2004 var standard behandling ved denne type kreft, Prednison, farte til 9
maneder lengre levetid [20]. Denne behandlingsformen, som vi som ikke er eksperter pa
medisin kjenner som cellegift-behandling, skal na testes i kombinasjon med Alpharadin og er
i skrivende stund i overgangen mellom fase I og fase 11 studier. For at cellegiftbehandling

med Docetaxel skal ha best mulig effekt er man avhengige av at pasienten har en god
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allmenntilstand, noe som slett ikke er tilfellet for mange av pasientene i denne gruppen da de
ofte er eldre menn. Studiene pa denne kombinasjonen skal utelukkende utfares pa ledende
kreftforskningssentre i USA.

2.2.5.2 TH-1: Receptor targeted delivery - behandling av ulike krefttyper

TH-1 teknologien baserer seg pa thorium-227, som er et alfa-emitterende metall. Dette
inneberer det samme som for Alpharadin, nemlig at omkringliggende vev og organer ikke
blir bestralt i samme grad som ved bruk av beta-partikkelstraling. Produktet tar sikte pa a
behandle ulike kreftformer og planen til Algeta er a lisensiere TH-1-plattformen ut til
selskaper.

Samarbeidsavtalen som er inngatt med Affibody AB omhandler nettopp dette produktet og
ogsa samarbeidsavtalen med Radiumhospitalet har blitt utvidet slik at den ogsa inkluderer
dette produktet.

2.2.6 Fremtidsutsikter

Algeta har per na tre/fire produkter i ulike testfaser. De har dermed flere bein & sta pa, noe
som er i samsvar med selskapets strategi. Det at et sa stort konsern som Bayer AG inngar en
samarbeidsavtale gjennom divisjonen BSP indikerer at de har stor tro pa Algetas produkt
Alpharadin. Dette gir ogsa Algeta store muligheter for & na ut pa et globalt marked dersom
produktet blir godkjent. DnB Nor estimerer at Alpharadin vil fa en pris pa 22.000 dollar per
pasient og estimerer salgspotensialet til & vaere 2-3 milliarder dollar per ar [21]. Selskapet har
ogsa utvidet avtalen med Institutt for Energiteknikk (IFE) som omfatter produksjon av
Alpharadin for fremtidig kommersielt bruk i tillegg til leveranser tilknyttet den videre kliniske
testingen [22].

Algetas starste konkurrent er Cougar Biotechnology (CB). CB har per april pagaende fase Il
studier av sitt medikament, CB 7630, som ogsa henvender seg til pasienter med metastaser
som falge av prostatakreft. Dette impliserer at det er kritisk for Algeta & veere farst ute da det

er neerliggende a tro at det medikamentet som farst lanseres vil kapre store markedsandeler.

Fremtidsutsiktene for Algeta synes likevel lovende. Spesielt med tanke pa Alpharadin til
behandling av metastaser som falge av prostatakreft, men det er ogsa grunn til a tro at
produktet vil kunne fungere pa flere krefttyper. TH-1 er i en tidlig fase av utviklingen, men
dersom denne skulle vise like positiv utvikling som Alpharadin vil fremtiden veere lys for
Algeta. Siden fase 111 studiene enda ikke er avsluttet er det fortsatt en del usikkerhet knyttet til
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produktet, men som nevnt innledningsvis indikerer samarbeidsavtalen med BSP at de har stor
tro pa Algeta og Alpharadin. Det er derfor grunn til & veere optimistiske med tanke pa

fremtiden.

13



3. Teoretisk fundament og metode

3.1 Innledning

Jeg vil i dette kapitlet gi en oversikt over det teoretiske fundamentet som oppgaven bygger pa.
Dette inneberer blant annet a redegjere for hvilke verdsettelsesmetoder som finnes og hvilke
omrader de forskjellige metodene egner seg til, samt deres styrker og svakheter. Far jeg tar
fatt pa dette vil jeg gi en oversikt over hvilke verdidrivere som pavirker verdien av et selskap
da det er disse som ligger til grunn for selve verdsettelsen. Avslutningsvis vil jeg redegjgre for

mitt valg av verdsettelsesmetode.

Generelt pleier man i fglge Koller, Goedhart og Wessels (2005) a dele verdsettingsmetodene
inn i tre grupper, fundamentale- (intrinsic), relative- og opsjonsbhaserteverdsettelsesmetoder
(option based). Jeg vil gi en mer inngaende beskrivelse av farst- og sistnevnte, mens jeg bare
vil gi en kort redegjarelse for relative verdsettingsmetoder da denne ikke er aktuell i mitt

tilfelle. (Begrunnelse fglger avslutningsvis i kapitlet).

3.2 Verdidrivere

Fgr man ser pa selve metodene er det viktig med en forstaelse av hva som driver eller skaper
verdi for selskapet. Kort fortalt er verdidriverne i falge Koller et al. (2005) selskapets evne til
a gi avkasting pa investert kapital (ROIC) som er hgyere enn den veide
gjennomsnittskostnaden pa kapital (WACC), i tillegg til selskapets vekstmuligheter. Den siste
tiden har det blitt mer vanlig & fokusere pa ROCE (return on capital employed), som tilsvarer

avkastning pa sysselsatt kapital og jeg vil derfor heller fokusere pa ROCE enn ROIC.

3.2.1 Return on capital employed (ROCE)

Begrepet sysselsatt kapital har blitt mer og mer vanlig a benytte de siste arene og sysselsatt
kapital representerer den kapitalen som til enhver tid “jobber for selskapet”. Dette er da
totalkapitalen fratrukket rentefri gjeld. ROCE sier falgelig noe om hvordan avkastningen pa
selskapets sysselsatte kapital er. ROCE beregnes i fglge Gjesdal og Johnsen (1999) med

utgangspunkt i fglgende formel:

driftsresultat + finansinntekter
ROCE =

totalkapital — rentefri gjeld

3.2.2 Weighted average cost of capital (WACC)

Nar man skal verdsette et selskap med ved hjelp av totalkapitalmetoden (redegjgres for

senere) bruker man WACC som diskonteringsfaktor. Dette gjeres ved at man diskonterer
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“free cash flow” (FCF), som er kontantstrem fra kjerneaktiviteten minus investering i ny
kapital, med WACC (Koller et al., 2005). Formelen for WACC ser ut som fglger (Koller et
al., 2005):

D E
WACC = de(l —S) +Vke

Hvor:

D = Renteberende gjeld

V = Eiendeler (til markedsverdi)
E = Egenkapital (til markedsverdi)
s = Skattesats

k. = egenkapitalens kostnad

ky = gjeldens kostnad

WACC, eller veid gjennomsnittlig kapitalkostnad, er den avkastningen investorene forventer
a fa pa sin investering i selskapet og representerer alternativkostnaden til kapitalen (Koller et
al., 2005). Dersom man velger a benytte seg av WACC-formelen er man avhengig av at
forholdet mellom rentebzrende gjeld og egenkapital er forholdsvis stabilt gjennom prosjektets
livslgp. Hvis forholdet mellom disse varierer mye vil avkastningskravet som legges til grunn
for verdiberegningen bli feil og det er derfor Boye og Meyer (2008) anbefaler bruk av
egenkapitalmetoden for selskaper med varierende forhold mellom gjeld og egenkapital.

3.2.3 Kapitalverdimodellen (CAPM)

For a finne kostnaden pa egenkapitalen, k., bruker man kapitalverdimodellen (Capital Asset
Pricing Model — CAPM). Formelen for CAPM ser ut som fglger (Bodie, Kane og Marcus,
2008):

ER) =1+ Bi[E(Ry) — 7]

Hvor:

E(R;) = Forventet avkastning pa underliggende i. (Her: EK)
r¢ = risikofri rente

B; = underliggende i's sensitivitet til markedet

E(R,,) = forventet avkastning i markedet
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E(R,,) — 17 refereres ofte til som markedets risikopremie og er den samme for alle selskaper.

Det samme gjelder for risikofri rente og vi ser fglgelig at det kun er beta som varierer mellom
selskapene (Koller et al., 2005).

3.2.4 Vekstmuligheter

Et selskaps vekstmuligheter sier noe om hvordan selskapets finansielle utvikling vil komme
til & veere. | modeller har vekst betegnelsen g (growth) og sier noe om hvordan veksten i et
selskaps NOPLAT (driftsresultat etter skatt) eller kontantstrem (Cash Flow — CF) er (Koller
et al., 2005). En gkning i vekstfaktoren vil fare til at verdien gker sa lenge ROIC er hgyere
enn kapitalkostnaden og dersom dette ikke er tilfellet vil en gkning i vekstfaktoren fare til at

verdien reduseres.
3.3 Verdsettelsesmetoder

3.3.1 Fundamentale verdsettelsesmetoder (intrinsic)

Fundamentale verdsettelsesmetoder baserer seg pa beregning av netto naverdier (Net Present
Value — NPV). Innenfor NPV har man flere modeller, men de mest brukte er dividende-
modellen og diskontert kontantstram modellen (discounted cash-flow modell — DCF). | tillegg
brukes bade residual-inntekt (Residual Income — RI) og Economic Value Added (EVA).
Felles for alle er at de baserer seg pa NPV-beregninger og tar utgangspunkt i selskapets

inntjening, og man sier derfor at de er inntjeningsbaserte.

Det finnes ogsa balansebaserte verdsettelsesmetoder. Disse er; matematisk verdi/bokfart
egenkapital, substansverdi og likvidasjonsverdi. Matematisk verdi er kort og greit den
regnskapsmessige verdien av selskapets egenkapital basert pa aksjeloven og regnskapslovens
vurderingsregler. (Dahl, Hansen, Hoff og Kinserdal, 1997). Substansverdien av egenkapitalen
defineres i falge Dahl et al. (1997:13) som “markedsverdien av eiendelene fratrukket gjeld
inkl. latent skattegjeld nar dette er relevant”. Likvidasjonsverdi er som navnet indikerer verdi
av selskapet ved oppher av virksomheten. Jeg vil ikke ga ytterligere inn pa de balansebaserte

metodene da disse ikke er aktuelle & bruke for verdsettelsen av Algeta.

3.3.1.1 Diskontert kontantstrem-modellen (DCF-model)

Denne verdsettingsmetoden er popular blant bade praktikere og akademikere. Arsaken er i
folge Koller et al. (2005) at man baserer seg pa kontantstrgm inn og ut av bedriften. Modellen
kan enten ta utgangspunkt selskapets totalkapital eller egenkapital. Forskjellen mellom

metodene er at man ved egenkapitalmetoden finner kontantoverskuddet til egenkapitalen og
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folgelig det belgpet som kan deles ut til eierne uten at det gar ut over driften, mens man ved
totalkapitalmetoden finner det som kan deles ut til eiere og kreditorer uten at det gar ut over
driften (Boye og Meyer, 2008). Det har i den senere tid blitt mer og mer vanlig & bruke
totalkapitalmetoden for sa a trekke ut verdien av rentebarende gjeld ved periodens
begynnelse (iht. balansebudsjettet), for pa denne maten a finne kontanttilskuddet til
egenkapitalen (Dahl et al., 1997). Begge modellene er illustrert i tabellen under:

Egenkapitalmetoden Totalkapitalmetoden
Resultat etter skatt Driftsresultat
+ Avskrivninger - Skatt
- Anleggsinvesteringer + Avskrivninger
- @kning i omsetningsavhengige OM - Investeringer
+ @kning i omsetningsavhengig KG - @kning i omlgpsmidler
+ @kning i rentebaerende gjeld + @kning i rentefri gjeld
= Kontanttilskudd til EK = Kontanttilskudd til totalkapitalen

Figur 2: Totalkapital- og egenkapitalmetoden

(Gjengitt etter Boye og Meyer 2008)

| praksis fungerer metodene ved at man tar utgangspunkt i de siste ars regnskaper og
utarbeider budsjetter for de kommende 7-15 arene (Dahl et al., 1997). Man vil da ha estimater
for kontanttilskuddet de kommende arene samt innevarende ar. Disse estimatene
neddiskonteres sa til dagens verdi ved hjelp av en diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren,
eller avkastningskravet, finnes for egenkapitalmetoden som oftest ved hjelp av CAPM mens
det for totalkapitalmetoden er vanlig & bruke WACC. Verdien man finner for budsjettperioden
adderes deretter sammen med terminalverdien. Den vanligste metoden for a finne
terminalverdien til et selskap eller prosjekt er & benytte Gordons konstant vekst formel. Denne

antar konstant vekst i overskuelig framtid og ser ut som falger (Bodie et al., 2008):

Dy
-9

Selskapsverdi =

Hvor:

D, = Dividende i periode 1 (her: normalresultat i ferste prognoseperiode)
k = avkastningskravet (WACC eller CAPM)

g = vekstfaktor

Dersom man har brukt egenkapitalmetoden har man na funnet egenkapitalverdien og dersom
man bruker totalkapitalmetoden ma man trekke fra markedsverdien av rentebaerende gjeld for

a komme fram til verdien av selskapets egenkapital.
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Totalkapitalmetoden og egenkapitalmetoden genererer det samme resultatet dersom de er
anvendt riktig, og det har dermed ingen betydning hvilken metode man velger. Dette er en
smakssak, i tillegg til at det kan vaere mer hensiktsmessig & benytte en metode fremfor en
annen, avhengig av hvilken struktur det er pa selskapet man verdsetter. Er kapitalstrukturen
varierende i et selskap (man forventer at gjeldsandelen vil svinge mye) vil det i falge Koller et
al. (2005) veere komplisert & anvende totalkapitalmetoden. Egenkapitalmetoden vil falgelig

vare et bedre alternativ i et slikt tilfelle.

Expected Net Present Value (ENPV)

Expected Net Present Value er en utvidelse av den “vanlige” DCF-modellen og finnes ved at
man vekter de gjennomsnittlige kontantstrammene for et prosjekt eller selskap med
sannsynligheten for at de kommer til & inntreffe (Pike & Neal, 2006). Dette er viktig verktay
ved verdsettelse av denne type selskap da det er stor usikkerhet knyttet til de fremtidige
kontantstremmene. ENPV kan illustreres gjennom et beslutningstre og dette vil tydelig fa
frem usikkerheten knyttet til prosjektet eller selskapet og hvilke mulige utfall dette kan
medfare. For de fleste prosjekter i bioteknologisektoren vil fiasko i en fase vaere ekvivalent
med at prosjektet avvikles og et beslutningstre kan i denne bransjen enkelt vise en oversikt
over de mulige utfallene. Kritikken mot beslutningstre gar nemlig ofte pa det faktum at de har
en tendens til & bli veldig store og komplekse og dermed mister noe av den illustrative
effekten (Brealey, Myers og Allen, 2003).

Styrker og svakheter ved DCF-modellen

DCF er ifglge Koller et al. (2005) den mest ngyaktige og fleksible metoden for verdsetting av
sa vel prosjekter og divisjoner, som selskaper. Mun (2006) argumenterer imidlertid for at
tradisjonelle metoder, som DCF, undervurderer selskapets eller prosjektets verdi som faglge av
at man ignorerer verdien av fleksibilitet. Man tar i lgpet av prosjektets eller selskapets levetid
mange valg som vil pavirke verdien, og denne fleksibiliteten klarer ikke de tradisjonelle
metodene & male verdien av. Denne teorien stgttes blant annet av Hull (2009) som mener at
metoden ikke tar hensyn til selskapets eller prosjektets iboende muligheter. Det samme er
tilfellet dersom man modellerer et beslutningstre med utgangspunkt i ENPV da dette ikke tar
hensynt til fleksibiliteten i prosjektet, men sannsynlighetsjusterer usikkerheten i forhold til
den teknologiske utviklingen eller andre faktorer som pavirker de fremtidige

kontantstrgmmene.
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Fallgruvene er imidlertid flere for disse metodene og er ikke forutsetninger og antakelser som
analysen bygger pa riktige vil heller ikke den estimerte verdien av det man verdsetter vare

riktig. Feil ROCE, vekstfaktor eller avkastningskrav vil generere feil estimert verdi.

3.3.1.2 Andre fundamentale verdsettelsesmetoder
Som jeg var inne pa innledningsvis i kapittel 3 finnes det flere fundamentale
verdsettelsesmetoder. Disse er imidlertid utsatt for den samme kritikken som DCF — de tar

ikke hensyn til fleksibiliteten som ligger i mange prosjekter og foretak.

Dividendemodellen er i fglge Boye og Meyer (2008) ikke serlig utbredt i Norge som falge av
at det her ikke er tradisjon for a dele ut utbytte til aksjonzrene i form av utbytte eller
dividende, noe som er sveert vanlig i eksempelvis USA. Dividendemodellen er ikke
hensiktsmessig & benytte i denne verdsettelsesprosessen da det enda ikke har blitt utbetalt
noen dividende i, tillegg til at det ikke forventes at dette vil skje i den naermeste fremtid.
Andre fundamentale verdsettelsesmodeller som residual-inntekt og EVA er heller ikke sarlig
utbredt i Norge og da jeg ikke har vurdert & benytte meg av disse vil de ikke bli kommentert

ytterligere.

3.3.2 Relative verdsettingsmetoder

Relativ verdsetting er bedre kjent som bruk av multiplikatorer. Man finner sammenliknbare
selskapers multipler og sammenlikner disse med sine egne. Fordelen med denne metoden er at
den er relativt enkel @ implementere og den er fglgelig mye brukt. Ulempen er at man ofte
glemmer & ta hensyn til at eksempelvis vekstmulighetene, kapitalstruktur og avkastningen pa
investert kapital kan vaere vidt forskjellig selv blant selskaper i samme bransje eller industri
(Koller et al., 2005). For at metoden skal generere riktig” verdi er det viktig at man ogsé ved

denne metoden benytter seg av inngaende analyser.

3.3.3 Opsjonsbaserte metoder - Realopsjoner

Opsjonsbaserte metoder har sitt utspring i klassisk finansteori og da europeiske og
amerikanske opsjoner. Europeiske opsjoner gir rett til & kjgpe (call) eller selge (put)
underliggende (som oftest en aksje) til et avtalt belgp kalt strike price (X), pa et bestemt
tidspunkt, T. Bade X og T avtales ved kontraktsinngaelse. En amerikansk opsjon er helt lik en
europeisk opsjon med unntak av at her kan man innlgse opsjonen innen man nar tidspunkt T,
noe som innebarer enda mer fleksibilitet. Opsjonsbaserte verdsettelsesmetoder sgker a ta

hensyn til og vurdere verdien av fleksibilitet som ligger i et prosjekt eller selskap.
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Meyers (1984) var den forste som gjenkjente analogien mellom finansielle opsjoner og “real

world investments” og det var ut i fra dette at begrepet realopsjoner oppstod.

Realopsjoner defineres av Copeland og Antikarov (2001:5) pa falgende mate:

”A real option is the right, but not the obligation, to take an action (e.g., deferring, expanding,
contracting, or abandoning) at a predetermined cost called the exercise price, for a

predetermined period of time — the life of the option.”

Realopsjonsteori sgker a ta hensyn til og verdsette de iboende mulighetene i selskapet eller
prosjektet, og det er her man skiller seg markant fra de tradisjonelle metodene. Fremtiden er
usikker og den nye gkonomien er stadig i endring, noe som medfgrer at det er mange veier til
malet og mange valg som tas underveis. Realopsjonsteori forsgker a ta hensyn til dette ved &
inkludere verdien av fleksibilitet i verdsettelsen. Copeland og Antikarov (2001) hevder at
NPV gjennomgaende undervurderer verdien av alle prosjekter som faglge av at metoden ikke
tar hensyn til de iboende mulighetene og at bruk av realopsjoner i verdsettelse er fremtiden.

3.3.3.1 Verdidrivere for realopsjoner
Verdien av realopsjonene avhenger i falge Copeland og Antikarov (2001) av seks variabler,
hvorav en kun gjelder for realopsjoner. De fem andre gjer seg ogsa gjeldende for tradisjonelle

opsjoner.

The standard
deviation of the
value of the
risky asset

The time to
expiration of
the option

The risk-free
The exercise rate of interest
price over the life of
the option

The value of Reallog di The cash
; ealopsjonsverdien outflows or
the underlying - verdien av

i fleksibilitet inflows over
L the options life

Figur 3: “Six variables that drive the real options value.”

(Fritt kopiert fra Copeland og Antikarov, 2001)

The value of the underlying risky asset: | realopsjonsteorien vil dette veere et prosjekt, en
anskaffelse eller en investering (Copeland og Antikarov, 2001). For Algeta vil altsa
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underliggende veere de ulike behandlingsformene. Dersom prisen pa en behandling gker vil

verdien av opsjonen gke og vice versa. En viktig forskjell mellom en tradisjonell opsjon og en
realopsjon er i fglge Copeland og Antikarov (2001) at ledelsen ved realopsjoner har mulighet
til & pavirke prisen pa underliggende og falgelig prisen pa opsjoner, mens man ved finansielle

opsjoner ikke har mulighet til dette.

The exercise price: Dette tilsvarer belgpet man ma investere for a utgve opsjonen dersom man
“kjoper” underliggende eller belopet man mottar dersom man “selger” underliggende. En
gkning i investeringskostnaden vil redusere NPV og falgelig redusere verdien av realopsjonen
(Copeland og Antikarov, 2001).

The time to expiration of the option: Tid til forfall pavirker prisen pa opsjonen og jo lengre tid
til forfall, desto sterre verdi har opsjonen. Dette skyldes i falge Copeland og Antikarov (2001)
at tiden til forfall medfarer at man har mulighet til & lzere mer om usikkerhet og verdien av
realopsjonen vil falgelig gke.

The standard deviation of the value of the underlying asset: Standardavviket sier noe om
risikoen eller volatiliteten til underliggende. Jo starre denne er desto starre er sjansen for at
verdien av underliggende vil overstige exercise price og i omgivelser hvor ledelsen har stor

fleksibilitet vil dette gke verdien av realopsjonen.

The risk-free rate of interest over the life of the option: En gkning i risikofri rente vil gke
verdien av realopsjonen. Dette virker ikke logisk ved farste gyekast, men dersom renten gker
vil verdien av muligheten til og eksempelvis vente med en investering vere positiv (Copeland
og Antikarov, 2001).

Cash outflows or inflows over the options life: Kontantstrgm tapt til eksempelvis konkurrenter
reduserer verdien av realopsjonen (Copeland og Antikarov 2001). Dette kan skje ved at
prosjektet genererer en positiv kontantstram far opsjonen er innlgst og man har falgelig gatt
glipp av denne kontantstrammen (den har gatt til en konkurrent).

Siden alle disse variabler pavirker verdien av realopsjonen er dette variabler som jeg er ngdt
til a beregne eller estimere for & kunne foreta en verdivurdering av TH-1. Dette gjares pa

bakgrunn av regnskapstall og andre relevante historiske data.
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3.3.3.2 Ulike typer realopsjoner
Fleksibilitet i et selskap eller prosjekt kan vare av forskjellig art og jeg vil derfor gi en kort

redegjerelse for de mest vanlige realopsjonsmodellene.

Opsjon til & avvikle/avslutte (Abandonment option)

Som navnet tilsier er dette en opsjon til & selge eller avvikle/avslutte et prosjekt eller selskap.
Dette er en viktig opsjon for bioteknologiselskaper da det kan vaere hensiktsmessig a avslutte
et prosjekt dersom man far negative resultater i en fase av studiene. Eksempelvis vil det mest
sannsynlig ikke vaere lgnnsomt & starte opp fase I11 studier dersom fase Il studiene ga
nedslaende resultater. Opsjon til & avslutte er altsa en amerikansk put opsjon pa prosjektets
verdi og strike price vil veere likvidasjons- eller videresalgs verdi minus avviklingskostnadene
(Hull 2007). Det vil falgelig vaere hensiktsmessig a utgve opsjonen dersom prosjektets verdi
faller under strike price (Antikarov og Copeland 2001). Dersom man har to identiske
prosjekter og kun et av dem har muligheten til & avsluttes vil dette, i falge Koller et al. (2005),

ha starst verdi.

Opsjon til & utvide (Expansion option)

Opsjon til & utvide, eller vekstopsjon, er muligheten til & utvide dersom dette skulle vaere
hensiktsmessig. Den initielle investeringen gir mulighet til & utvide pa et senere tidspunkt nar
mer informasjon er tilgjengelig og opsjonen til & utvide gir falgelig merverdi. Dette er altsa en
amerikansk call opsjon pa verdien av utvidet/gkt kapasitet og strike price vil veaere kostnaden

ved & gke kapasiteten, diskontert til opsjonens utlgp (Hull 2007).

Opsjon til & redusere (Option to contract)

Opsjon til & redusere innebaerer muligheten til & redusere ved a selge deler av kapasiteten.
Dette er ekvivalent til en amerikansk put opsjon pa verdien av tapt kapasitet og strike price vil
veere naverdien av utgiftene forbundet med den delen som selges ved opsjonens utlgp (Hull,
2007, Antikarov og Copeland, 2001).

Opsjon til & utsette (Option to defer)

Dette er i falge Hull (2007) en av de viktigste opsjonene og tilsvarer en amerikansk call
opsjon pa prosjektets verdi. Mulighet til & utsette en investering kan veere svert verdifull
dersom det er mye usikkerhet tilknyttet prosjektet og investeringene er av betydelig starrelse

og langsiktige.
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Opsjon til 4 ”bygge opp” (Time-to-build option)

Dette er i falge Schwartz and Trigeorgis (2004) en opsjon som er sveert aktuell for FoU-
baserte virksomheter og da spesielt innenfor farmasgytisk virksomhet. Denne er veldig lik
opsjon til & avslutte da intensjonen er at man skal kunne avslutte midtveis i et prosjekt (eller i
en av testfasene) dersom utviklingen ikke er tilfredsstillende. Hvert steg i prosessen kan i
folge Schwartz and Trigeorgis (2004) sees pa som en opsjon pa verdien av de kommende

fasene og felgelig verdsettes som en compound option.

3.3.3.3 Verdsettelsesprosessen ved bruk av realopsjoner

Jeg vil i dette kapitlet kort redegjere for hvordan verdsettelsesprosessen foregar nar man
benytter seg av realopsjoner. Mun (2006) opererer med atte Kritiske steg nar man
gjennomfarer en realopsjonsanalyse, mens Copeland og Antikarov (2002) opererer med fire.
Modellene er overraskende like. ”’8-stegs-modellen™ er noe mer kompleks og omfattende, men
essensen i begge er den samme. Begge modellene er illustrert under og modellen fra Mun

(2006) redegjares for i det videre.

eCompute *Model the e|dentify and eConduct
base case uncertainty incorporate Real Options
present using event managerial Analysis
value trees flexibilities (ROA)
without creating a
flexibility decision

tree
— — — —

Figur 4: ""Overall approach: A four step process"

(Gjengitt etter Copeland og Antikarov, 2001)

Qualitative Time-series and
management regression
screening forecasting

Base case net Monte Carlo
present value Simulation

Real options Real options Portfolio and
problem modeling and resource
framing analysis optimization

Reporting and
update analysis

Figur 5: 8-stegs modell for realopsjonsanalyse

(Gjengitt etter Mun, 2006)
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Steg 1: Qualitative Management screening

Dette dreier seg i hovedsak om a bestemme hvilke prosjekter som skal danne grunnlaget for
videre analyser. Realopsjonsanalysen vil bli utfert pA TH-1. Frem til steg 4 i modellen vil
imidlertid alle prosjektene innga som faglge av at formalet med oppgaven er a estimere verdien

av selskapet som helhet.

Steg 2: Time-series and regression forecasting
Hensikten med dette steget er a budsjettere de fremtidige kontantstrammene. Dette gjares

under regnskapsanalysen i kapittel 4 og inngar som en del av den fundamentale verdsettelsen.

Steg 3: Base case net present value
| dette trinnet skal man finne NPV for alle prosjektene som skal innga i analysen. Dette
dekkes ogsa i den fundamentale verdsettelsen, men det som er viktig her er at man ma

beregne NPV for prosjektene separat (dersom det er mer enn ett prosjekt som skal verdsettes).

Steg 4:Monte Carlo Simulation

Dette er et viktig steg da Monte Carlo simuleringen sgker a redusere usikkerheten som ligger i
de budsjetterte kontantstrammene. Dette er en analytisk metode som forsgker a gjenspeile
hvordan fremtiden i virkeligheten vil fortone seg. Metoden er spesielt velegnet ndr man har
situasjoner som er vanskelige a predikere utfallet av, eller dersom matematiske beregninger
blir for komplekse (Mun, 2006). Monte Carlo simulering kan ogsa brukes til 4 utfare

sensitivitetsanalyser og er saledes et viktig verktgy.

Fremgangsmaten ved bruk av Monte Carlo simulering gar ut pa at man spesifiserer alle
mulige tilfeldige utfall som kan forekomme for alle variablene som inngar i modellen man
skal simulere. Nar man eksempelvis kaster en terning vet man at antall gyne den viser vil
veere mellom 1 og 6, men man vet ikke hvor mange gyne den vil vise i forskjellige kast. Det
samme vil veere tilfellet for variablene man inkluderer i modellen. Man kan spesifisere alle
mulige verdier eksempelvis renten vil innta i et bestemt tidsrom, men man vet ikke hvilken
verdi den vil ta pa forskjellige tidspunkt i analyseperioden. Nar man foretar en slik simulering
skal man i falge Mun (2006) definere mulige verdier for alle variablene som inngar i
modellen med tilhgrende sannsynlighetsfordeling. Sannsynlighetsfordelingen til hver av
variablene pavirkes av dens omgivelser og under simuleringen vil verdien man bruker for
hver av variablene bli valgt ut tilfeldig ut fra det definerte sannsynlighetsomradet (Mun,
2006).
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Nar man bruker Monte Carlo simulering for & prise en opsjon simulerer man mulige stier de
underliggende variablene kan ta i lgpet av opsjonstiden og for hver simulering beregnes
innlgsningsprisen som opsjonen ville hatt dersom den simulerte stien hadde inntruffet. Nar
man sa gjennomfgrer mange simuleringer far man en sannsynlighetsfordelig for

opsjonsprisen.

Steg 5: Real options problem framing

Med utgangspunkt i det man har funnet ut i de tidligere stegene skal man na kartlegge hvilke
realopsjoner som eksisterer for prosjektene som skal innga i realopsjonsanalysen. Jeg har
valgt & utforme realopsjoner for et av prosjektene og vil fglgelig redegjare for denne i dette

trinnet.

Steg 6: Real options modeling and analysis

I realopsjonsteori antar man at underliggende er den fremtidige kontantstrammen som de
ulike prosjektene genererer og Monte Carlo simuleringen gir en fordeling av disse verdiene.
NPV av de fremtidige kontantstrammene brukes na som verdi pa underliggende og basert pa
de forutsetningene som har blitt lagt til grunn i utformingen av realopsjonene beregner

dataprogrammet de ulike prosjektenes opsjonsverdi.

Steg 7: Portfolio and resource optimization

Dette er et valgfritt steg og gjelder i hovedsak dersom man har utfart en realopsjonsanalyse pa
flere prosjekter og vil sette disse sammen til en portefalje. Ved a gjennomfare dette steget vil
man kunne foreta en optimal ressursallokering og falgelig oppna gkt lgnnsomhet. Siden jeg

bare verdsetter et prosjekt ved hjelp av realopsjonsanalyse utgar dette steget.

Steg 8: Reporting and updating analysis
Det attende og siste steget dreier seg hovedsaklig om oppdatering og rapportering av
resultatene. Pa grunn av tidsbegrensningen forbundet med oppgaven lar ikke dette seg gjare.

3.3.3.4 Diskusjon av realopsjonsanalyse

Den fundamentale ideen bak realopsjonsanalysen er at fleksibilitet har en verdi. Investeringer
kan utsettes eller utfgres trinnvis, prosjekter kan avvikles eller utvides. Mulighetene er mange
og verdien av disse kan veere betydelig. Verdien av fleksibilitet er reell og
realopsjonsanalysen er en egnet metode for a verdsette denne. | hvert fall i teorien. Copeland

og Antikarov (2001) hevdet at realopsjoner i lgpet av en tiarsperiode ville utkonkurrere
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tradisjonelle naverdiberegninger. Dette har ikke skjedd. Teoretikerne har tatt imot metoden

med dpne armer, men i praksis har “revolusjonen” uteblitt.

Teoretikere, eller akademikere, som Dixit og Pindyck (1994), Trigeorgis (1996) og Mun
(2006) gir flere eksempler pa vellykket implementering av realopsjonsanalyse i ulike bransjer.
Realopsjoner har vist seg & vere en hensiktsmessig tilneerming ved verdsettelse innenfor blant
annet olje- og gassvirksomhet, elektrisitet, 1T, bioteknologi og farmasgytisk industri, for &

nevne noe. Likevel er den praktiske anvendelsen av metoden begrenset.

Rigby og Gilles (2000) fant i en undersgkelse foretatt av Bain & Company i 1999 at kun 6 %
av selskaper i Nord-Amerika benytter seg av realopsjonsanalyse, mens tilsvarende tall for
resten av Amerika var 13 %. | tillegg oppga nesten halvparten av de Nordamerikanske
bedriftene i undersgkelsen at de har benyttet realopsjonsanalyse, men forkastet metoden. |
tilsvarende undersgkelser fra 2005 og 2007 var realopsjonsanalysen ekskludert fra
undersgkelsen, noe som innebarer at metoden ikke ble betraktet som en av de 25 mest

populaere styringsverktayene [23 & 24].

Hartmann og Hassan (2005) fant i sin undersgkelse av farmasibransjen at 26 % brukte
realopsjonsanalyse pa en eller annen mate. 15 % brukte realopsjonsanalyse til
verdsettelsesformal, mens 11 % kun brukte metoden som styringsverktay. Hele 35 % av
respondentene oppga at de ikke kjente til eller kun hadde hert begrepet realopsjonsanalyse,
mens 40 % av respondentene hadde noe kunnskap om metoden. Hovedarsakene til den lille
utbredelsen er i fglge Hartmann og Hassan (2005) at metoden oppfattes som kompleks og at
den ikke er akseptert av verken beslutningstakere eller kunder. Dette stgttes blant annet av
Teach (2003) som hevder at metoden oppfattes som (matematisk)kompleks og derfor er
vanskelig a kommunisere pa en klar og tydelig mate. Det at metoden er forholdsvis ny og at
det er en oppfatning av at metoden forutsetter at underliggende er omsettelig er i falge Teach

(2003) andre arsaker til at metoden mangler praktisk forankring.

Copeland og Tufano (2004) argumenterer ogsa for at metodens forholdsvis korte levetid er en
medvirkende arsak til den begrensede bruken. Kjarland (2004: 41) stetter denne tilneermingen
og referer til den med uttrykket ’de problematiske tenarene”. Kjaerland (2004) argumenterer
videre for at metoden kan bli mer brukt ved a gke forstaelsen og gjare flere tilpasninger, da
dette vil bidra til at praktikere anvender riktige teknikker pa ulike situasjoner. Han hevder

ogsa at arsaken til at metoden ofte har blitt anvendt og deretter forkastet kan forklares av
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gnsket om & fremsta som innovativ og moderne. Dette kan ha medfgrt at metoden har blitt

implementert, men at kunnskapen har veert for darlig og resultatet har fglgelig blitt deretter.

Sedal (2005) hevder ogsa at metodens unge alder er en av arsakene til begrenset praktisk
anvendelse. | tillegg mener han at forskningslitteraturen ma ta deler av skylden da denne
skaper et inntrykk av at ’realopsjonsteori er noe s&rt og avansert for spesielt interesserte”
(Sedal 2005: 60). Han papeker ogsa det faktum at mange (topp)ledere forlot skolebenken far
realopsjonsteorien gjorde sitt inntog og at dette kan ha betydning for den beskjedne praktiske

anvendelsen.

3.3.4 Valg av verdsettelsesmetode

A verdsette Algeta er vanskelig da de har flere behandlingsformer i ulike testfaser og alle
disse har forskjellige muligheter for a lykkes. Fundamentale verdsettelsesmetoder har som
nevnt tidligere en stor svakhet ved at man ikke klarer a ta hensyn til verdien av fleksibilitet,
noe som naturlig nok kan ha stor verdi for et selskap som Algeta. Det vil derfor vaere opsjoner
tilknyttet de ulike behandlingsformene som NPV-beregninger kan ha vanskelighet med a
male verdien av og det hadde derfor veert gnskelig & verdsette hele selskapet ved hjelp av
realopsjonsteori. Dette er imidlertid en vanskelig og omfattende prosess og siden
verdsettelsen baseres utelukkende pa offentlig tilgjengelig informasjon vil dette ikke la seg
gjennomfare pa en tilfredsstillende mate. Jeg vil derfor utarbeide prosjektregnskaper for hvert
av medikamentene og verdsette disse separat ved hjelp av totalkapitalmetoden, og i tillegg vil
jeg for hvert av prosjektene beregne ENPV for & ta hensyn til usikkerheten knyttet til den
teknologiske utviklingen. Siden selskapet har inngatt en samarbeidsavtale for de tre
prosjektene som omhandler Alpharadin er det neaerliggende a tro at BSP har gjennomfart
omfattende analyser av mulighetene tilknyttet dette medikamentet og felgelig har verdsatt
fleksibiliteten som ligger i disse prosjektene. Samarbeidsavtalen gir grunnlag for
milepzlsbetalinger opp mot 800 millioner dollar og det er falgelig tydelig at BSP har stor tro
pa Alpharadin og dets potensial.

TH-1 er derimot Algetas ”eget” prosjekt (ingen samarbeidsavtaler med gkonomisk stgtte), og
siden dette na er inne i prekliniske studier vil det veaere knyttet mye usikkerhet til dette
medikamentet. Det vil ogsa vaere forbundet store kostnader med utviklingen som vil palgpe
sekvensielt etter hvert som utviklingen skrider frem. Muligheten til & foreta investeringene
sekvensielt representerer falgelig fleksibiliteten i prosjektet og jeg vil derfor finne ut hvorvidt

denne har noen verdi.
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For den fundamentale verdsettelsen vil jeg benytte meg av en modell utledet etter Boye og

Meyer (2008) som har sammenfattet 7 punkter som bgr innga i en verdsettelsesprosess.

Budsjettering | Fastsettelse
av av
kontant-over | avkastnings-
skudd krav

Analyse av
strategisk
posisjon

Regnskaps-an

alyse

Figur 6: Verdsettelsesprosessen

(Gjengitt etter Boye og Meyer, 2008).
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4. Regnskapsanalyse

Regnskapsanalysen er i falge Boye og Meyer (2008) det farste trinnet i verdsettelsesprosessen

og er med pa a danne grunnlaget for selve verdiberegningen.

4.1 Formal med analysen

Regnskapsanalyse gir en forstaelse for hvordan selskapet skaper verdi samt kartlegger
hvordan selskapets finansielle utvikling har veert. Selv om fremtiden ikke ngdvendigvis vil
gjenspeile fortiden kan det vere en indikator pa hvordan selskapet kan komme til & prestere
fremover og regnskapsanalysen er fglgelig med pa & danne grunnlaget for utformingen av
fremtidsregnskapet. Formalet med regnskapsanalysen blir derfor a kartlegge selskapets
finansielle stilling, da dette i falge Koller et al. (2005) er ngdvendig for & utarbeide et mest

mulig palitelig fremtidsregnskap.

4.2 Fokus for analysen

Offentlig tilgjengelige regnskap er utformet med fokus pa kreditorene og er falgelig ut ifra et
kreditororientert perspektiv. Siden verdsettelsen av Algeta gjgres med tanke pa investorene er
det ngdvendig a foreta en omgruppering for a fa et investororientert perspektiv pa regnskapet.
I folge Koller et al. (2005) er det derfor nedvendig & omgruppere regnskapet og lete etter "ny
informasjon” 1 notene. Man ber da reorganisere regnskapet slik at det reflekterer selskapets
gkonomiske prestasjon, noe som i fglge Koller et al. (2005) gjares ved a inkludere begreper
som “net operating profit less adjusted taxes” (NOPLAT), investert kapital og “free cash
flow” (FCF). I tillegg er det ngdvendig a kartlegge selskapets evne til & skape verdi, noe som
gjeres ved hjelp av ulike rentabilitetsmal (Koller et al., 2005) For & begrense omfanget av
omorganiseringen av regnskapet vil dette veere fokus for analysen da dette er de viktigste
omradene. Det er allikevel viktig a papeke at ytterligere omorganisering kunne gitt et mer
detaljert og muligens ngyaktig tallgrunnlag.

4.3 Om regnskapet

Fra Algeta ble stiftet i 1997 og frem til 2005 rapporterte de under Norwegian General
Accepted Accounting Principles (N GAAP) mens de fra 2006 og utover har rapportert under
International Financial Accounting Standards (IFRS). Dette gjelder vel og merke pa
konsernniva. Morselskapet, Algeta ASA, har frem til 2008 utarbeidet regnskapet etter N
GAAP mens de fra og med januar 2009 implementerte IFRS. Selskapet har hatt samme
revisor siden 2001 i PricewaterhouseCoopers (PwC), noe som kan indikere at man ikke har

hatt noen uregelmessigheter med den finansielle rapporteringen da hyppige revisorbytter kan
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veere indikasjon pa dette. PwC har avgitt rene revisjonsberetninger siden de overtok Algeta,
noe som innebarer at revisor anser at selskapet falger regler og standarder tilfredsstillende.

Siden hensikten med regnskapsanalysen er a gjenspeile selskapets finansielle utvikling og
denne ikke har veert stabil over tid for Algeta har jeg funnet det tilstrekkelig & bruke en
forholdsvis kort analyseperiode. Jeg har derfor basert meg pa offisielt arsregnskap for de fem

siste arene.

4.4 Presentasjon av arsregnskapet i analyseperioden
Jeg vil i dette avsnittet presentere selskapets resultatregnskap og balanse i analyseperioden.
Hele regnskapet ligger i vedlegg 1 og her presenteres faglgelig kun hovedpostene.

4.4.1 Resultatregnskapet

Tabell 1: Resultatregnskapet

(Alle belgp i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Sum driftsinntekter 36,480 6,230 12,032 94 0
Sum driftskostnader 194,522 186,568 87,204 48,743 29,238
Driftsresultat -158,042 -180,338 -75,172 -48,649 -29,238
Resultat av finansposter -6,254 13,314 11,934 1,622 -640
Ordinzert resultat fgr skattekostnad -164,296 -167,023 -63,238 -47,026 -29,878
Skattekostnad pa ordinaert resultat 0 0 0 0 0
Arsresultat -164,296 -167,023 -63,238 -47,026 -29,878

*Tall utarbeidet etter IFRS

Som det fremkommer av resultatregnskapet har selskapet presentert negative resultater for
alle ar fra og med 2005. Man ser ogsa at underskuddet gkte markant fra 2007 til 2008 og at
det har veert relativt stabilt de siste to arene. Det fremkommer ogsa tydelig at man har hatt en
gkning i driftsinntektene som falge av samarbeidsavtalen med BSP og disse forventes a gke
ytterligere neste ar. Selskapet hadde ved utgangen av 2009 38 ansatte, mot 34 foregaende ar,
noe som forklarer deler av de gkte lgnnskostnadene. Finanskostnadene gkte betydelig i 2009
og resultat av finansposter var betydelig endret fra tidligere ar, noe som i hovedsak skyldes et
valutatap i 2009 pa 15,708 millioner kroner (MNOK).

Det ble innledningsvis papekt at morselskapet begynte a rapportere i henhold til IFRS fra og
med 1. januar 2009. | falge notene i arsrapporten har ikke dette hatt noen betydning pa verken
resultatregnskap, balanse eller kontantstram og overgangen vil falgelig ikke bli ytterligere

kommentert videre i regnskapsanalysen.
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4.4.2 Balansen

Tabell 2: Balanse - Eiendeler

EIENDELER (Tall i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Sum anleggsmidler 37,533 28,940 20,986 2,182 1,313
Sum omlgpsmidler 578,149 138,216 285,449 88,376 55,296
SUM EIENDLER 615,682 167,156 306,435 90,558 56,609

*Tall utarbeidet etter IFRS

Som nevnt tidligere har balansefarte verdier gkt betydelig fra 2008 til 2009 pa grunn av
samarbeidsavtalen med BSP. Det er hovedsakelig fordringer og kontanter og
kontantekvivalenter som star for gkningen pa eiendelssiden og begge disse knytter seg til

samarbeidsavtalen.

Tabell 3: Balanse - Egenkapital og gjeld

EGENKAPITAL OG GJELD (Tall i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Egenkapital

Sum innskutt egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Sum egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Gjeld

Sum langsiktig gjeld 259,596

Sum kortsiktig gjeld 163,765 51,482 26,560 10,239 4,683
Sum gjeld 423,361 51,482 26,560 10,239 4,683
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 615,682 167,156 306,435 90,558 56,609

*Tall utarbeidet etter IFRS
Omgrupperingen for tilpasning til IFRS medfarer en liten endring i fordelingen mellom annen

innskutt egenkapital og akkumulert tap, men har ellers ingen innvirkning.

Algeta har i lgpet av 2009 patatt seg bade langsiktig og kortsiktig gjeld som faglge av
samarbeidsavtalen med BSP. Forpliktelsene forventes a bli innfridd i lgpet av avtaleperioden
pa 4,5 ar da det forventes en markedslansering i lgpet av denne perioden. @kningen i
aksjekapital fra 2008 til 2009 skyldes hovedsakelig kapitalforhgyelse, mens noe ogsa kommer

av utstedelse av aksjer til ansatte.

4.5 Omgruppering av finansregnskapet

Som nevnt innledningsvis i kapitlet er det viktig a omgruppere regnskapet for a gi det et
investororientert perspektiv, som er noe forskjellig fra det kreditororienterte perspektivet som
regnskapsstandarden legger opp til. Omgruppering av resultatregnskapet innebarer ingen
endringer i regnskapstallene, bare i maten de presenteres pad. Omgrupperingen av regnskapet

ber i falge Penman (2007) skje i fire steg som redegjares for og utfares i det videre.
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4.5.1 Steg 1: Omgruppering av avsatt utbytte

Siden selskapet har gatt med underskudd i hele analyseperioden har det ikke blitt utbetalt
utbytte og en omgruppering av utbytte er fglgelig ikke ngdvendig. Selskapet gikk i 2009 over
til a rapportere under IFRS og denne standarden tillater ikke at (foreslatt) utbytte klassifiseres
som gjeld, men dette har ingen praktisk betydning ettersom det ikke er gjort avsetninger til

utbytte som fglge av de negative resultatene.

4.5.2 Steg 2: Kartlegging av dirty surplus

Dirty surplus oppstar som fglge av at man farer inntekter og kostnader direkte mot
egenkapitalen. Dette er et brudd pa kongruensprinsippet i Lov om arsregnskap m.v.
(regnskapsloven) av 17.07.1998. § 4-3 1. ledd som sier at alle inntekter og kostnader skal
resultatfgres.” Unntak fra denne regelen er dersom endring av regnskapsprinsipp pavirker
regnskapet eller man skal korrigere feil i tidligere arsregnskap, jf. regnskapsloven § 4-3 2.
ledd. Samme paragraf sier ogsa at andre unntak ma skje i samsvar med god regnskapsskikk.
Dette innebarer at egenkapitalen kun kan endres gjennom egenkapitaltransaksjoner og/eller
opptjent overskudd og ellers etter de unntak som er nevnt over. Alle andre endringer i
egenkapitalen vil fglgelig kunne betegnes som dirty surplus. | fglge Gjesdal (2007) oppstar
dirty surplus ofte ved justering av pensjonskrav og valutaomregning.

En gjennomgang av de respektive analysearenes noter for egenkapital har ikke avdekket noen
form for dirty surplus. Endringene i egenkapitalen kan i sin helhet tilskrives gjeldende ars
underskudd og egenkapitaltransaksjoner i form av aksjeemisjoner. Det vil fglgelig ikke bli

foretatt noen korreksjon som falge av dirty surplus.

4.5.3 Steg 3: Skille mellom normale og unormale poster

Unormale poster er i fglge Kristoffersen (2008) poster som er uvanlige, uregelmessige og
vesentlige. Dette inneberer at posten ikke har sammenheng med selskapets ordinaere
virksomhet og at den ikke forventes & forekomme mer enn en eller noen fa ganger. | tillegg
ma posten vere vesentlig for at den skal inkluderes, noe som betyr at oppfatningen til
brukeren av regnskapet vil endres dersom posten utelates (Kristoffersen, 2008). Disse
klassifiseringsreglene gjelder imidlertid ved utarbeidelse av finansregnskapet. Nar formalet
med regnskapsanalysen er verdsettelse bgr man i falge Gjesdal (2007) korrigere for unormale
poster for a finne et normalt driftsresultat & basere verdsettelsen pa. Da gjelder det med andre
ord a skille ut poster som antas a veare av forbigaende karakter for selskapet uten at disse
ngdvendigvis tilfredsstiller reglene som gjelder for utarbeidelsen av finansregnskapet. Dette
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for & gi et mest mulig rettvisende bilde av selskapets finansielle situasjon. Poster som i
finansregnskapet er klassifisert som unormale eller ekstraordinaere vil man selvfglgelig ogsa

matte korrigere for.

Det er ikke identifisert unormale poster i tilknytning til arene 2005 til 2008. Den betydelige
gkningen i driftsinntekter i 2009 som stammer fra samarbeidsavtalen med BSP vil ikke bli
betraktet som en ekstraordinaer post siden denne er avtaleregulert og forventes a finne sted
arlig de neste fire arene. Den markante gkningen i finanskostnadene skyldes hovedsakelig et
valutatap pa norske kroner 15.708.000,- som muligens ville kunne bli klassifisert som
unormal. Dette er imidlertid ikke av betydning for min verdsettelse av Algeta da jeg skal
benytte meg av totalkapitalmetoden og falgelig vil ta utgangspunkt i driftsresultat ved
utarbeidelse av kontantstrgm. Det har dermed ikke blitt foretatt noen korrigeringer for

unormale eller normale poster.

4.5.4 Steg 4: Drift vs. finansiering

Det siste steget i omgrupperingen av resultatregnskapet er i falge Penman (2007) a skille
mellom drift og finansiering. Dette er i falge Koller et al. (2005) et av de viktigste omradene
da eiendeler som ikke er driftsrelaterte og kapitalstrukturen i selskapet vil ha en innvirkning
pa regnskapsanalysen dersom disse ikke korrigeres. Dette gjeres av praktiske hensyn ved
omgruppering av balansen i pafalgende kapittel (4.6) der ogsa resultatregnskapet vil bli

endelig omgruppert.

4.6 Omgruppering av balansen

Fgr man kan foreta en endelig omgruppering av resultatregnskapet er det hensiktsmessig a
foreta en omgruppering av balansen. | fglge Koller et al. (2005) ma balansen omgrupperes
slik at man kan finne investert kapital. Siden det har blitt gkt fokus pa sysselsatt kapital de
siste arene har jeg valgt & omgruppere balansen med fokus pa dette i stedet for investert
kapital. | falge Koller et al. (2005) er det ogsa viktig 8 omgruppere resultatregnskapet slik at
man far frem NOPLAT (Net operating profit less adjusted taxes) og dette vil bli gjort etter at
balansen er omgruppert. NOPLAT danner igjen grunnlaget for a finne FCF og det er derfor
sveert viktig at man omgrupperer regnskapet til & inkludere NOPLAT.

Koller et al. (2005) argumenterer ogsa for at man er ngdt til a foreta en reklassifisering av
operasjonell leasing slik at denne fremkommer som finansiell leasing og dermed blir
balansefert. Siden notene ikke er szrlig informative nar det gjelder dette omradet, i tillegg til

at det ikke er snakk om vesentlige belgp har jeg valgt ikke a foreta noen omgruppering av
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operasjonell leasing. Jeg har vurdert det dit hen at det er bedre a ha tall til & stole pa som ikke

inkluderer denne omgrupperingen enn tall basert pa antakelser som ville gitt usikre estimater.

4.6.1 Sysselsatt kapital

| falge Gjesdal og Johnsen (1999) fremkommer sysselsatt kapital som rentebzrende gjeld

(langsiktig) og egenkapital, alternativt totalkapital minus rentefri gjeld.

Selskapet har ingen langsiktig gjeld i de 4 farste arene som ligger til grunn for

regnskapsanalysen. I 2009 har de fitt en langsiktig gjeldspost kalt ”deferred income” som

felge av samarbeidsavtalen med BSP. Denne skal ikke renteberegnes da dette er uopptjent

inntekt for Algeta som vil opptjenes under avtalens lgpetid og reduseres etter hvert som

Algeta utfgrer arbeid i forbindelse med utviklingen av Alpharadin. Sysselsatt kapital er da

selskapet ikke har noen rentebarende gjeld, ekvivalent med egenkapitalen.

Tabell 4: Sysselsatt kapital

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Sysselsatt kapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926

4.6.2 Endelig omgruppert balanse

Som det fremkom av ovenstaende tilsvarer sysselsatt kapital selskapets egenkapital og dette

tilsvarer falgelig gjeld og egenkapital siden i balansen. Det ma ogsa utarbeides en

eiendelsside og denne har naturlig nok da fokus pa sysselsatte eiendeler. For Algeta

fremkommer sysselsatte eiendeler i tabellen under:

Tabell 5: Omgruppert balanse

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Driftsrelaterte anleggsmidler 9,319 6,518 6,104 2,062 1,313
- Langsiktig driftsrelatert gjeld 259,596
= Netto anleggsmidler -250,277 6,518 6,104 2,062 1,313
Driftsrelaterte omlgpsmidler 64,858 6,183 4,320 3,892 1,794
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld 163,765 51,482 26,560 10,239 4,683
= Driftsrelatert arbeidskapital -98,907 -45,299 -22,240 -6,347 -2,889
= Netto driftseiendeler -349,184 -38,781 -16,136 -4,285 -1,576
Finansielle anleggsmidler 28,214 22,422 14,882 120 0
+ Finansielle omlgpsmidler 513,291 132,033 281,129 84,484 53,502
= Finansielle eiendeler 541,505 154,455 296,011 84,604 53,502
= Sysselsatte eiendeler 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
= Sysselsatt kapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926

Driftsrelaterte anleggsmidler er balansefarte driftsmidler og er falgelig klassifisert som i den

ordineare balansen. ”Deferred income” fra den ordinare balansen er her klassifisert som




langsiktig driftsrelatert gjeld. Klassifiseringen er valgt ut fra at dette er dette er arbeid som
skal gjares i lgpet av samarbeidsavtalens lgpetid og den ma falgelig sies a vare driftsrelatert.
Klassifikasjon som finansiell vil derfor veere feilaktig. Driftsrelaterte omlgpsmidler er
kortsiktige fordringer og for 2009 inngar ogsa deferred income” som skal tilbakebetales™ i
lgpet av 2010. Hvorvidt kontanter og kontantekvivalenter skal klassifiseres som finansielt
omlgpsmiddel eller driftsrelatert omlgpsmiddel kan diskuteres, men ut fra belgpets starrelse
samt det faktum at dette er midler som er investert i pengemarkedsfond og bankinnskudd har
jeg valgt & klassifisere disse som finansielt omlgpsmiddel. I posten finansielle anleggsmidler
inngar postene lan til foretak i samme konsern og investeringer i datterselskap og

klassifiseringen er tilsvarende den ordinare balansen.

4.6.3 Net Operating Profit Less Adjusted Taxes - NOPLAT

Nedenfor fglger endelig omgruppert resultatregnskap som vil bli lagt til grunn for de videre
analysene og utarbeidelse av fremtidsregnskap. | det omgrupperte regnskapet er det brukt
noen andre betegnelser enn i det offisielle regnskapet da dette gir en bedre oversikt over
hvordan kostnadene fordeler seg. NOPLAT er her utarbeidet, noe som inneberer at den
negative skattekostnaden fremkommer. Dette skyldes at jeg anser det som sannsynlig at
selskapet i fremtiden vil generere inntekter og faglgelig vil kunne utnytte den utsatte

skattefordelen.

Tabell 6: NOPLAT

(Alle belgp i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Driftsinntekter og driftskostnader

Annen driftsinntekt 36,480 6,230 12,032 94 0
- FoU 128,472 137,543

- Ignnskostnader 46,312 32,809 27,000 15,112 7,906
- andre driftskostnader 17,577 14,365 46,917 32,905 20,822
= EBITDA* -155,881 -178,487 -61,885 -47,923 -28,728
- ordinaere avskrivninger 2,161 1,851 1,255 632 510
= EBITA** -158,042 -180,338 -63,140 -48,555 -29,238
- skatt -44,252 -50,495 -17,679 -13,595 -8,187
= NOPLAT -113,790  -129,843 -45,461 -34,960 -21,051

4.7 Analyse av ngkkeltall

En viktig del av regnskapsanalysen er a utarbeide en sakalt ngkkeltalls-analyse. Hensikten
med denne er hovedsakelig a se pa forholdstall som sier noe om risiko, vekst og ikke minst
lgnnsomhet for pa denne maten a kunne si noe om risikoen som er forbundet med a investere i
selskapet. Dette er viktig for potensielle investorer og er med pa a bestemme hvilket
avkastningskrav som brukes ved verdivurderingen av selskapet. Ngkkeltalls-analysen vil blant
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annet si noe som selskapets sannsynlighet for a ga konkurs samt evne til verdiskapning.
Avslutningsvis i ngkkeltallsanalysen vil jeg foreta en sammenlikning av Algetas ngkkeltall

opp mot noen sammenliknbare barsnoterte selskaper.

4.7.1 Analyse av risiko
For & analysere risikoen som er forbundet med a investere i selskapet vil jeg i hovedsak

benytte meg av to ulike analyser, analyse av likviditet og soliditet.

4.7.1.1 Likviditetsanalyse

En likviditetsanalyse er i fglge Kristoffersen (2008) en analyse av en bedrifts betalingsevne
og sier noe om evnen til & betale forpliktelser etter hvert som de forfaller. For & male et
selskaps betalingsevne er det vanlig & bruke det som kalles likviditetsgrad 1 og 2 i tillegg til et
maltall kalt rentedekningsgrad.

Likviditetsgrad 1
Likviditetsgrad 1 finnes i fglge Kristoffersen (2008) ved hjelp av fglgende formel:

Omlgpsmidler

Likviditet dl=
Heviaitetsgra Kortsiktig gjeld

| folge Kristoffersen (2008) har det veert vanlig a sette ulike krav til likviditetsgradene og
kravet til likviditetsgrad 1 er at den bar veere starre enn 2. Som det fremgar av tabellen har
Algeta hatt en tilfredsstillende likviditetsgrad 1 i hele analyseperioden.

Tabell 7: Likviditetsgrad 1

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Sum omlgpsmidler 578,149 138,216 285,449 88,376 55,296
Sum kortsiktig gjeld 163,765 51,482 26,560 10,239 4,683
Likviditetsgrad 1 3.5 2.7 10.7 8.6 11.8

Likviditetsgrad 2
For a finne likviditetsgrad 2 benytter man i fglge Kristoffersen (2008) falgende formel:

o Mest likvide omlgpsmidler
Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld

Hvor:
Mest likvide omlgpsmidler = omlgpsmidler som kan omgjgares til likvider ved enkle

transaksjoner.
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De mest likvide omlgpsmidlene er i fglge Kristoffersen (2008) normalt alle omlgpsmidler
med unntak av varebeholdningen. Algeta har ikke varebeholdning, men de har en post i
regnskapet som kalles andre fordringer. Hva som inngar i denne varierer fra ar til ar, men ved
a se pa notene for 2008 fremgar det at dette blant annet er krav om stasstgatte, refusjon av mva
og forskuddsbetaling i forbindelse med ALSYMPCA-studien i tillegg til andre fordringer. Jeg
har valgt a veere streng ved utarbeidelsen av likviditetsanalysen og har derfor trukket ut posten
andre fordringer for & forsikre meg om at selskapets likviditet er tilfredsstillende. I falge
Kristoffersen (2008) er det kravet til likviditetsgrad 2 at den bgr veere stgrre enn 1. Som det
fremgar av tabellen over er den over 2 for alle arene i analyseperioden og falgelig
tilfredsstillende.

Tabell 8: Likviditetsgrad 2

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Kontanter og kontantekvivalenter 513,291 132,033 281,129 84,484 53,502
Sum kortsiktig gjeld 163,765 51,482 26,560 10,239 4,683
Likviditetsgrad 2 3.1 2.6 10.6 8.3 11.4

Oppsummering av likviditetsanalyse

Som det fremgar av bade likviditetsgrad 1 og 2 har Algeta svart god likviditet. Kontanter og
kontantekvivalenter har gkt betydelig det siste aret og selv om den kortsiktige gjelden ogsa
har hatt en markant gkning er gkningen i farstenevnte post sapass stor at denne mer enn veier
opp for gkningen pa gjeldssiden. Algetas likviditet synes faglgelig a vaere tilfredsstillende og
det er ingenting som tyder pa at de ikke vil vere i stand til & betale sine forpliktelser etter

hvert som de forfaller.

4.7.1.2 Soliditetsanalyse

Soliditet sier i falge Kristoffersen (2008) noe om et selskaps evne til & tale tap og soliditeten
ser pa egenkapitalens starrelse i forhold til samlet kapital i bedriften. Sentrale elementer ved
soliditetsanalyse er i falge Kristoffersen (2008) egenkapitalandel, gjeldsgrad og
rentedekningsgrad. Siden selskapet ikke har noen rentebzarende gjeld bestar soliditetsanalysen

av beregning av egenkapitalandel og en alternativ variant av rentedekningsgrad.

Egenkapitalandel

Egenkapitalandelen viser i fglge Kristoffersen (2008) hvor stor andel av selskapets eiendeler
som er finansiert ved hjelp av egne midler og jo hgyere dette forholdstallet er, desto bedre er
bedriftens soliditet. Egenkapitalandelen finnes ved hjelp av fglgende formel (Kristoffersen
2008):
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Egenkapital * 100%
Totalkapital

Egenkapitalandel =

Hvor:

Totalkapital = balansesummen (summen av eiendelene)
Egenkapitalandelen gjennom analyseperioden fremkommer i tabellen under:

Tabell 9: Egenkapitalandel

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Totalkapital 615,682 167,156 306,435 90,558 56,609
Egenkapitalandel 31% 69 % 91% 89 % 92 %

Som det fremgar av tabellen over har egenkapitalandelen vert hgy gjennom hele
analyseperioden, med unntak av 2009 hvor den har sunket med 38 % og ned til 31 %. Deter i
falge Kristoffersen (2008) viktig a se pa arsakene til endring i egenkapitalandelen dersom
denne har veaert vesentlig. Endringen i egenkapitalandelen til Algeta skyldes hovedsakelig at
hele verdien av samarbeidsavtalen med BSP er balansefgrt, men siden denne strekker seg over
4,5 ar er bare en liten andel resultatfart, jf. kapittel 4.3.1. Resterende andel er fart som
kontanter og kontantekvivalenter pa eiendelssiden og deferred income pa egenkapital- og
gjeldssiden i balansen. @kningen i totalkapitalen har dermed ikke hatt pavirkning pa

egenkapitalen og egenkapitalandelen er falgelig betydelig redusert.

@kningen i egenkapital fra 2006 til 2007 skyldes i falge arsregnskapet for 2007 hovedsakelig
en offentlig aksjeemisjon mens reduksjonen pafelgende ar skyldes gkning i akkumulert
negativt resultat.

Rentedekningsgrad

Rentedekningsgrad sier i falge Kristoffersen (2008) noe om selskapets evne til & betale sine
rentekostnader. Algeta har ingen rentebarende lan og felgelig ingen direkte rentekostnader.
De har imidlertid finanskostnader og inntekter og man kan fglgelig bruke en alternativ variant

av rentedekningsgrad. Formelen for denne er i fglge Kristoffersen (2008):

ordineert resultat for skatt + finanskostnader

Rentedekni d=
entederningsgra finanskostnader

Rentedekningsgraden fremkommer av tabellen under og kommenteres i forbindelse med

oppsummeringen av soliditetsanalysen.

38




Tabell 10: Rentedekningsgrad

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Ordinzert resultat fgr skattekostnad -164,296 -167,023 -63,238 -47,026 -29,878
Finanskostnader 16,654 266 60 4 1,127
Rentedekningsgrad -8.9 -626.9 -1,053.0 -11,755.5 -25.5

Oppsummering av soliditetsanalysen

Som det fremgar av analysen av egenkapitalandelen har denne sunket betraktelig. Denne
forventes a stige igjen 1 2010, som folge av at "deferred income” vil minske etter hvert som
inntektene fra samarbeidsavtalen med BSP inntektsfares. Rentedekningsgraden er negativ
gjennom hele analyseperioden, noe som skyldes det negative resultatet. Selskapet har
imidlertid ikke rentebaerende gjeld og jeg anser dermed ikke rentedekningsgraden for & ha
serlig betydning for selskapets soliditet. Egenkapitalandelen er relativt hgy og selskapet har
vist stor evne til & innhente kapital dersom dette trengs. Samarbeidsavtalen med BSP
medfarer at FoU-kostnaden de kommende arene vil synke som faglge av kostnadsdeling. Man
vil derfor teere mindre pa egenkapitalen som fglge av reduserte underskudd frem til

produktlansering. Pa bakgrunn av dette anser jeg selskapets soliditet for & vaere god.

4.7.2 Analyse av lgnnsomhet

Lennsomhet sier i falge Kristoffersen (2008) noe om en bedrifts evne til & skape overskudd.
Med dette som utgangspunkt er det relativt innlysende at Algeta per dags dato driver
ulgnnsomt. Kristoffersen (2008) argumenterer ogsa for at lennsomhet er ngdvendig for at
eiere og investorer skal vaere interesserte i a skyte inn ny egenkapital i bedriften. Det er da
viktig & merke seg at man snakker om lgnnsomhet pa lengre sikt og det er nettopp derfor at
Algeta har fatt tilfart ny egenkapital. Eiere og investorer forventer at selskapet pa lengre sikt

vil drive svart lennsomt og har falgelig veert interessert i a investere store belgp i selskapet.

Man kan med det blotte gye se at Algeta driver ulgnnsomt per dags dato og jeg vil derfor ikke
vektlegge denne analysedelen i serlig grad da dagens situasjon ikke forventes a reflektere
fremtiden. Formalet med lgnnsomhetsanalysen er blant annet a etablere noen rentabilitetstall
som sier noe om utviklingen i analyseperioden. Rentabilitetstall kan i fglge Gjesdal og
Johnsen (1999:107) defineres som et forholdstall som maler kapitalavkastning i en periode”
og det som er essensielt ved utarbeidelse av rentabilitetstall er at det er konsistens mellom
teller og nevner i braken. Med dette menes det at inntekten som da utgjar telleren ma vaere

generert av den gjennomsnittlige kapitalen som brukes som nevner.
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4.7.2.1 EBITDA-margin

EBITDA-marginen sier noe om selskapets kontantstrem, noe det har blitt mer fokus pa de
siste arene. Dette tallet viser hvor stor kontantstrammen er i forhold til hver krone man har
solgt for (Kristoffersen 2008).

EBITDA-margin fremkommer i fglge Kristoffersen (2008) pa falgende mate:

EBITDA
Driftsinntekter

EBITDA — margin =

Dette gir folgende EBITDA-margin for Algeta i analyseperioden:

Tabell 11: EBITDA-margin

(Alle belgp i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Annen driftsinntekt 36,480 6,230 12,032 94 0
EBITDA -155,881 -178,487 -61,885 -47,923 -28,728
EBITDA-margin -4,27 -28,65 -5,14 -509,82 0,00

Som det fremgar av tabellen er denne negativ for hele perioden med unntak av 2005 hvor man
ikke hadde noen driftsinntekt. EBITDA-margingen sveert lav i 2006, mens man kan spore en
liten bedring de pafglgende arene. Det denne sier oss er altsa at for hver krone man selger for
skaper man en negativ kontantstrgm og at denne har blitt mindre negativ de siste arene.

4.7.2.2 Return on capital employed (ROCE) / Avkastning pd sysselsatt kapital
ROCE sier noe om selskapets avkastning pa den sysselsatte kapitalen og finnes i fglge
Gjesdal og Johnsen (1999) ved hjelp av fglgende formel:

driftsresultat + finansinntekter
ROCE =

sysselsatt kapital

Dette gir falgende avkastning pa sysselsatt kapital for Algeta:

Tabell 12: Return on capital employed (ROCE)

(Tall i NOK tusen) 2009 2008 2007 2006 2005
Driftsresultat -158,042 -180,338 -75,172 -48,649 -29,238
Finansinntekter 10,400 13,580 11,944 1,627 487
Sysselsatt kapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
ROCE -76,77 % -144,16 % -22,57% -58,54% -55,37 %

Som det fremgar av tabellen, og ikke overraskende, er ROCE negativ for hele perioden. Det
fremkommer klart av tabellen at denne var darligst for 2008 med en ROCE pa -144 %.

Hovedgrunnen til at denne er sapass mye lavere i 2009 er at den sysselsatte kapitalen har gkt
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betydelig. ROCE var klart hayest i 2007, noe som skyldes at sysselsatt kapital var forholdsvis
hay.

4.7.2.3 Oppsummering av lonnsomhetsanalysen

Utarbeidelsen av ngkkeltall for lannsomhet har vist at Algeta frem til dags dato har drevet
ulegnnsomt. Investorer har vist stor interesse for selskapet over en lengre periode og
aksjeprisen har som nevnt innledningsvis i oppgaven steget enormt det siste aret. Dette kan
ikke forklares ved a se pa selskapets historiske lgnnsomhet da denne gjennomgaende har veert
negativ. Forklaringen ma derfor ligge i markedets forventninger til selskapet i fremtiden, noe
jeg vil se nermere pa i utarbeidelsen av fremtidsregnskapet samt i den strategiske analysen.

4.7.3 Sammenlikning med lignende selskaper

For & si noe om risikoen forbundet med a investere i Algeta kontra liknende bgrsnoterte
selskaper har jeg sammenliknet disse med ngkkeltall for 6 andre selskaper som ogsa inngar i
indeksen OSE3520 Pharmaceuticals & Biotech. Disse tallene er utarbeidet med bakgrunn i
konsernregnskapene for hvert av selskapene for 2008 og avviker dermed noe fra tallene som

er beregnet i ngkkeltallsanalysen.

Alle selskapene, men unntak av Pronova, har en noe hgyere egenkapitalandel enn Algeta. Nar
det gjelder likviditetsgradene er Algeta tredje darligst, men de har likevel en tilfredsstillende
likviditetsgrad. Pronova er desidert darligst og scorer gjennomgaende lavt. Dette viser seg
ogsa dersom man ser pa den syntetiske rangeringen hvor samtlige av de tre selskapene far
AAA, mens Pronova far BB (vedlegg 2). At man far rangeringen AAA indikerer at det er
sveert lav sannsynlighet for at selskapet skal ga konkurs samt at de har god evne til & betjene

sine forpliktelser pa kort sikt.

Egenkapital- og totalkapitalrentabiliteten er, med unntak av Pronova, negativ for alle
selskapene. Dette viser tydelig at likviditet og soliditet ikke ngdvendigvis har noen
sammenheng med lgnnsomheten, da det er Pronova som har den darligste syntetiske

rangeringen.
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Tabell 13: Sammenlikning av ngkkeltall med liknende selskaper

Egenkapital- Likviditets- Likviditets- Egenkapital- Totalkpital-

andel i % grad 1 grad 2 rentabilitet rentabilitet
Algeta ASA 64.89 2.72 2.72 -96.00 -78.90
Biotec
Pharmacon 84.83 491 4.68 -46.00 -40.80
Clavis Pharma 81.87 5.52 5.52 -73.00 -62.80
Diagenic 73.04 4.72 4.53 -140.00 -99.70
Nordiag 85.39 2.55 2.08 -40.00 -33.50
Photocure 83.96 5.81 5.48 -28.00 -19.00
Pronova 20.39 0.75 0.39 51.00 13.80
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5. Strategisk analyse

Strategisk analyse er et sentralt element i en verdsettelsesprosess da et selskaps strategiske
posisjon har stor betydning for dets verdi. Den strategiske analysen av Algeta sgker a
kartlegge hvilke makro- og mikrogkonomiske faktorer som pavirker selskapet og dets
omgivelser. Det finnes mange modeller som brukes ved strategisk analyse og alle har sine
styrker og svakheter. Jeg har valgt & basere den strategiske analysen pa 3 ulike modeller; 1)
SWOT-analyse, 2) Porters Five Forces og 3) PESTEL-analyse. Modellene presenteres i sine

respektive kapitler.

5.1 SWOT-analyse

SWOT-analyse er en enkel analyse som kartlegger interne og eksterte faktorer pa en
oversiktlig mate. De interne faktorene som kartlegges er selskapets sterke og svake sider mens
de eksterte faktorene er trusler og muligheter (Kotler, 2008). Pa grunn av sin enkle og
oversiktlige form er denne analysen foretatt innledningsvis da den kan brukes som grunnlag
for de videre analysene. SWOT-analysen er utarbeidet i stikkordsform og oppsummert kort

avslutningsvis da de andre analysene gar dypere inn pa hvert enkelt omrade.

5.1.1 Styrker (Strengths)
e Humankapital
o Ansatt en svaert dyktig direktgr med lang erfaring pa omradet i 2009.
o Verdensledende ekspertise innen sitt fagfelt
o ”Sjefen” for ALSYMPCA-studien er en internasjonalt anerkjent ekspert pa
prostatakreft
¢ Organisasjon
o Inngatt en samarbeidsavtale med Bayer Schering Pharma AG som er en
verdensledende aktar (gjelder kun for produktet Alpharadin).
e Unik teknologi
o Selskapets alfa-emitterende teknologi er patentert og de er falgelig eneradende
pa dette omradet frem til patentet utlgper.
e FoU
o Samarbeidsavtalen med BSP sikrer midler til videreutvikling og testing for
“hovedproduktet” Alpharadin.
o Har over 100 forsgks-sentre pa verdensbasis, hvorav ett er blant Amerikas

beste innen kreft.
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5.1.2 Svakheter (Weaknesses)
e Stor usikkerhet knyttet til ”produktportefeljens” muligheter
o Usikkert om produktene vil prestere som forventet og i henhold til krav for a
komme pa markedet.
e Hgye FoU kostnader
o Kapitalkrevende a drive med forskning. For produktet Alpharadin dekkes 50 %
av disse av samarbeidsavtalen med BSP. Nar det gjelder TH-1 ma Algeta
dekke dette selv. Dette produktet er i prekliniske faser og det er falgelig knyttet
stor usikkerhet til potensialet samt at de neste fasene er sveert kapitalkrevende.
e Haye lgnnskostnader (sammenheng med ovenstaende).
o Forskningen gjares av sveert kompetente mennesker som falgelig krever hgyt
gasjert arbeidskraft.

5.1.3 Muligheter (Oppotunities)
e Stort marked for selskapets behandlingsformer.

o Antallet krefttilfeller er gkende og markedet er derfor stort og voksende.
Samarbeidsavtalen med BSP sikrer selskapet royalties pa verdensbasis.

o Co-promotion avtale for Alpharadin pa det amerikanske markedet sikrer store
muligheter pa verdens sterste marked innenfor farmasi dersom produktet blir
lansert.

o TH-1 favner et bredt spekter av kreftsykdommer og vil kunne kapre store
markedsandeler dersom det blir en suksess.

o Utvidelse av produktportefaljen

= Dersom Alpharadin nar markedet vil det trolig kunne fungere pa flere
typer kreft — og felgelig ske markedet betraktelig.
e Verdensledende partner.

o Bayer-konsernet er verdensomspennende og har velutviklet infrastruktur og
gode distribusjonskanaler, noe som sikrer maksimering av salget av
Alpharadin (dersom lansering).

e “Monopol” sé lenge patentet varer.
o | patentperioden vil selskapet selv sette prisen og vil falgelig kunne oppna

gode marginer pa produktene sine.
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5.1.4 Trusler (Threats)
e Utlgp av patent
o Patentbeskyttelse varer ikke evig og sa fort et patent er utlgpt vil
konkurrerende produkter komme pa markedet og presse prisene nedover.
Produktets livssyklus er fglgelig relativt kort.
e Konkurrenter
o Mange selskap soker a “knekke kreftkoden” og dersom konkurrerende
produkter oppnar suksess far Algeta vil disse med stor sannsynlighet kapre

store markedsandeler.

5.1.5 Oppsummering av SWOT-analysen

SWOT-analysen har i stikkordsform klarlagt selskapets strategiske posisjon pa et overordnet
niva. Det analysen hovedsakelig sier oss er at selskapet har gode muligheter for a na ut til et
stort marked med Alpharadin dersom fase 111 studiene avdekker like positive resultater som
fase Il som fglge av samarbeidsavtalen med BSP. Det er ikke knyttet serlig usikkerhet til
finansieringen av dette da kostnadene forbundet med videreutviklingen av Alpharadin vil
deles med BSP. Utlgp av patent er kanskje den starste trusselen for selskapet da dette vil fgre
til at det er fritt fram for generiske produkter, noe som vil presse prisene nedover og medfgre
tap av markedsandel i tillegg til lavere profitt per solgte enhet (her: behandling). Patentet til
Alpharadin utlgper i 2019, noe som innebarer at det vil vere en begrenset periode med
”monopolpris” dersom produktet lanseres og man jobber folgelig mot klokka for & kunne ta ut
starst mulig profitt i produktets levetid. Jo tidligere man lanserer desto starre muligheter har

man til & kapre markedsandeler og tjene penger pa produktet.

Nar det gjelder TH-1-teknologien er denne i prekliniske faser, noe som innebarer svaert stor
usikkerhet i forhold til om produktet noen gang vil bli lansert. Fra prekliniske faser og til
lansering vil det veere forbundet hgye FoU-kostnader og det kan felgelig tenkes at selskapet er
avhengig av suksess med Alpharadin dersom potensialet til TH-1 skal bli realisert. Dersom de
ulike testfasene viser positive resultater vil sannsynligheten for at man skal finne gode
samarbeidspartnere eller fa mulighet til & lisensiere bort produktet gke og en
markedslansering vil kunne forekomme. Selskapets patentsgknad for dette produktet er
fortsatt under behandling, men under forutsetning av at sgknaden blir godkjent vil denne

opphare i ar 2025.
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Selskapet har hayt kompetente medarbeidere og gode relasjoner med anerkjente forsgkssentre
rundt om i verden, noe som indikerer at selskapets teknologi er anerkjent pa verdensbasis og
at eksperter pa dette fagfeltet har tro pa Algetas produkter.

5.2 Porters five forces

Dette er en velkjent modell utarbeidet av Michael Porter (1980/2008) og derav navnet slik vi
kjenner det i dag, Porters five forces. Formalet med modellen er & analysere de fem kreftene
som Porter (1980/2008) mener pavirker konkurransen i bransjen som analyseres, for gjennom

dette kunne si noe om en bedrifts strategiske posisjon.

Threat of
new
entrants

Rivlary

among

existing
competitors

Bargaining
power of

Bargaining
power of
suppliers

suppliers

Threat of
new
substitutes

Figur 7: The five forces that shape industry competition

(Gjengitt etter Porter, 2008)

Oppbyggingen av dette kapitlet vil veere litt annerledes enn for SWOT-analysen da jeg her vil
ga dypere inn pa hvert enkelt omrade og dermed ikke gi noen avsluttende oppsummering,

men oppsummere hvert enkelt omrade hver for seg.

5.2.1 Threat of new entrants

I bioteknologibransjen er inngangsbarrierene hgye som fglge av at det er en sveert
kapitalkrevende bransje. Dette avhenger naturlig nok av hvilke medikamenter man forsgker a
utvikle, men kreftforskning er et komplekst omrade og utvikling av medikamenter i dette
segmentet vil vaere svert kostbart. Trusselen om at det skal dukke opp nye konkurrenter ma
derfor sies a veere sveert lav. Dette gjelder ogsa nar patentet utlgper da det ikke vil veere
hensiktsmessig a etablere et produksjonsapparat nar prisene blir presset. Dette skyldes at de
som allerede er etablert vil ha produksjonsfasiliteter og distribusjonskanaler som er godt

innarbeidet og felgelig vil kunne produsere og levere billigere enn noen som er i en
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oppstartsfase. | felge Pisano (2006) kan man ikke gjere noen ting i bioteknologibransjen uten
kapital noe som statter opp om at inngangsbarrierene er hgye og at trusselen for nye

inntrengere folgelig er sveert lav.

5.2.2 Bargaining power of buyers

Forhandlingsmakten hos kundene til Algeta vil veere relativt hay som falge av at deres
produkter er sveert spesialiserte og kundene vil vere sykehus (offentlige og private) og andre
offentlige institusjoner. Dette medfarer at de vil ha stor forhandlingsmakt og kjgpe produktet i
store kvanta. Selv om man skulle vere alene pa markedet og falgelig skulle kunne sette
monopolpris vil ikke dette veere helt reelt da man vil vare avhengige av a fa solgt produktet
for & generere inntekter og store organisasjoner vil dermed ha en viss grad av
forhandlingsmakt. Etter patentets utlgp vil forhandlingsmakten gkes ytterligere da man vil bli
ngdt til 2 konkurrere mot produsenter av generiske produkter som ikke har like store FoU-
kostnader som skal dekkes, og man vil fglgelig bli ngdt til & konkurrere pa pris.

5.2.3 Threat of new substitutes
Trusselen om substitutter er i hayeste grad aktuell i Algetas bransje. Dersom noen skulle
knekke “’kreft-gaten” for Algeta vil disse kunne kapre store markedsandeler, noe som vil fgre

til at Algetas produkter vil fa det vanskeligere ved en eventuell markedslansering.

Cougar Biotechnology (CB) er en av Algetas starste konkurrenter og er ogsa per april 2010
inne i fase 111 studier med sitt medikament, CB7630, som konkurrerer direkte mot Algetas
Alpharadin. Dersom CB far lansert sitt produkt far Algeta vil dette fa direkte konsekvens for
Alpharadin og dets markedspotensial. CB ble i 2009 kjgpt opp av legemiddelfirmaet Johnson
& Johnson for 6 milliarder kroner. Johnson & Johnson er et velkjent, stort selskap med 250
selskaper fordelt pa 57 land verden over og at disse kjgpte opp CB tyder pa at de har stor tro
pa CBs produkter. Oppkijgpet innebarer ogsa at Algetas starste konkurrent har tilgang til gode
produksjonsfasiliteter og distribusjonskanaler og en eventuell lansering vil falgelig medfare at

de kan kapre store markedsandeler pa relativt kort tid.

CB7630 er for gvrig det eneste alternativet til Alpharadin som er i fase I1l studier, noe som
innebearer at dette er den eneste reelle substituttet og falgelig den eneste trusselen mot
Alpharadin pa kort sikt. Ogsa CB7630 forventes a ha effekt pa brystkreft og for denne

behandlingsformen er de i fase | mens Algeta er i fase Il og har falgelig et lite forsprang her.
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Siden Algetas produkter er sa spesialiserte som de er og kun vil bli solgt til “kvalifiserte
kunder” anser jeg det som lite sannsynlig at man vil bli utsatt for ”piratkopiering” for

patentets utlap, selv i land der den offentlige kontrollen ikke er slik vi kjenner den.

CBs produkter er de eneste jeg har kunnet avdekke som er en direkte konkurrent til Algeta,
men med tanke pa at de har blitt kjep opp av Johnson & Johnson anser jeg trusselen for
substitutter for & veere hay. | tillegg er det et stort antall bioteknologiselskaper som forsker pa
kreft og det kan tenkes at noen av disse kan komme opp med et substitutt for Algetas

produkter, noe som styrker antakelsen om substitutter er en reell trussel.

5.2.4 Bargaining power of suppliers

Bioteknologibransjen er kapitalintensiv som fglge av hgye lgnnskostnader og selskapers
verdier er hovedsakelig intellektuell kapital. Ut over menneskelig arbeidskraft er
innsatsfaktorene laboratorieutstyr, kjemikalier, datamaskiner og annet spesialisert utstyr, men
dette er ikke utstyr som kun kan leveres av en eller fa leverandgrer. Byttekostnadene vil
folgelig veere lave for Algeta eller liknende selskaper, noe som medfgrer at leverandgrmakten

i bransjen er lav.

5.2.5 Rivlary among existing competitors

Bioteknologibransjen er i stadig vekst og forskere verden over jobber dag og natt for a finne
lgsningen pa essensielle sparsmal som blant annet en kur for kreft. P& kort sikt er derfor
rivaliseringen blant eksisterende konkurrenter sterk. Rivaliseringen gker nar store foretak
kjeper opp mindre selskaper for a kunne gjgre deres produkter til markedsledere og oppkjepet
av Cougar Biotechnology er nettopp et slikt tilfelle da intensjonen til Johnson & Johnson med
stor sannsynlighet vil veere a gjere CB7630 til markedsleder. CB sin teknologi er na eid av et
verdensledende foretak med god gkonomi som trolig vil satse hardt pa a veere farst ute. Det av
selskapet som er farst ute vil med stor sannsynlighet bli markedsleder, noe som vil medfare at
den som “kommer i mél som nummer 2” vil kunne bli tvunget til & operere med lavere priser
for & kunne ta markedsandeler. Rivaliseringen er med andre ord sterk selv om man per dags
dato bare er to som konkurrerer om det samme markedet, da det vil fa store gkonomiske

konsekvenser & vare sist ute.

5.3 PESTEL-analyse
Dette er den siste av analyseverktgyene som benyttes for a analysere Algetas strategiske
posisjon. PESTEL-analysen er et rammeverk for a kartlegge de makrogkonomiske forholdene

som pavirker det selskapet som analyseres (Johnson, Scholes and Whittington, 2008) og dette
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er fglgelig en ekstern analyse. PESTEL-analysen tar for seg falgende faktorer: Politiske
(political), skonomiske (economic), sosiale (social), teknologiske (technological),
miljgmessige (environmental) og lovmessige (legal) (Johnson et al. 2008). Hver av disse
faktorene, med unntak av politiske og lovmessige som av praktiske hensyn slas sammen,
diskuteres under egne avsnitt hvor hensikten er a kartlegge hvordan den aktuelle faktoren
pavirker Algeta.

5.3.1 Politiske, lovmessige og miljgmessige faktorer
| kapittel 2.1.4 ble det kartlagt hvilke lover og regler som regulerer bransjen. | dette avsnittet
vil jeg redegjare for hvordan disse samt andre politiske forhold pavirker selskapet.

Det er strenge reguleringer i bransjen og Algeta opplyser i sin arsheretning for 2009 at de er
opptatt av at de ikke skal representere en betydelig risiko verken for miljg eller ansatte og at
de har rutiner for & sikre dette. | tillegg bruker selskapet radioaktivt materiale i sin virksomhet
og de opererer derfor i samsvar med tillatelsen fra Statens stalevern nar det gjelder bruk og
handtering av denne. Selskapet fglger ogsa rutiner i forbindelse med utfgrelse av kliniske
tester, som er lovpalagte. Endringer i noen av disse faktorene vil kunne medfare gkte
kostnader, men det er ingen ting som tyder pa at eventuelle endringer vil fa kritiske

konsekvenser for selskapet.

5.3.2 @konomiske faktorer

Selskapets salg (dersom lansering) vil ikke bli pavirket i szrlig grad ved svingninger i
gkonomien da kundegruppene vil vere offentlige sykehus og institusjoner samt private
sykehus. Samarbeidet med BSP har sikret selskapet ressurser til a kunne fullfgre de kliniske
testene for Alpharadin og det er fglgelig knyttet lite usikkerhet til finansieringen pa kort sikt.
Samarbeidsavtalen sikrer ogsa distribusjon og markedsfaring av produktet, noe som er sveert

kostbart og ofte umulig & gjennomfare for sma selskaper.

Selskapet har en del midler knyttet opp i pengemarkedsfond, noe som innebarer en viss risiko
ved svingninger i finansmarkedene. I tillegg er samarbeidsavtalen med BSP inngatt i euro,
noe som inneberer at inntektene i henhold til avtalen vil veere utsatt for svingninger i
valutakursen. | 2009 hadde selskapet et valutatap pa nesten MNOK 16. Dette medfarte at
finanskostnadene var stgrre enn finansinntektene, noe som indikerer at selskapet er sensitive
for valutasvingninger. Selskapet har ingen rentebaerende gjeld og er falgelig ikke direkte

pavirket av endringer i renteniva.
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5.3.3 Sosiale faktorer

Sosiale faktorer pavirker ikke selskapet pa kort sikt, men vil pa lengre sikt kunne ha
pavirkning pa selskapets salg. Med kort sikt menes perioden frem til en eventuell
produktlansering som ansees a vere 2-3 ar. Etter en eventuell lansering vil sosiale faktorer
kunne spille en stor rolle for selskapets prestasjon. Dette da en gkt populasjon i verden med

stor sannsynlighet vil fare til flere tilfeller av kreft, noe som vil gke selskapets malgruppe.

5.3.4 Teknologiske faktorer

Selskapet er FoU-basert og er falgelig utsatt for risiko nar det gjelder teknologiske faktorer og
teknologisk utvikling. Som jeg har veert inne pa tidligere er det en kamp om a veere farst ute
med en “’ny teknologi” og vinneren her vil etter alle solemerker kunne bli markedslederen.
Selskapet har i tillegg til Alpharadin startet testing av et annet medikament, TH-1 og har pa
denne maten kvittet seg med noe av risikoen for at den teknologiske utviklingen lgper fra
dem. TH-1 er imidlertid kun i fase | studier og det er fglgelig mye usikkerhet knyttet til dette
medikamentet. Det er derfor viktig for Algeta a veere farst ute og pd den méten “sette

standarden” for teknologien pd sitt omrade.

5.4 Oppsummering av strategisk analyse

Den strategiske analysen skal danne grunnlaget for blant annet budsjetteringen av
fremtidsregnskap og avkastningskrav og det er derfor hensiktsmessig & oppsummere det
bruken av de tre modellene har avdekket.

Algeta har pa kort sikt ingen problemer med finansiering av utviklingen av Alpharadin som
folge av samarbeidsavtalen med BSP. Nar det gjelder TH-1 som er i prekliniske faser er
situasjonen litt annerledes. Selskapet har for dette som strategi a sa lisensiert ut produktet,
men dette er som regel vanskelig a fa til far man er i slutten av fase Il eller klar for a starte
fase 111 forsgk. Da har produktet vist at det har potensial og store legemiddelselskaper er ofte
interessert i a investere i disse medikamentene da risikoen er lavere jo lengre ut i testfasen
medikamentet er. Man har derfor en utfordring med tanke pa finansiering av dette i tillegg til

at det er mye risiko forbundet med dette produktet.

Nar det gjelder konkurrenter er den eneste reelle utfordreren til Alpharadin Cougar
Biotechnology sitt produkt CB7630. Dette har blitt kjgpt opp av Johnson & Johnson som er et
verdensomspennende legemiddelselskap, noe som tyder pa at produktet har et stort potensial.

Det vil derfor veere avgjgrende for Algeta at man klarer & fa Alpharadin lansert far CB
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eventuelt far lansert sitt produkt. Den som er farst ute vil sannsynligvis kapre store
markedsandeler og felgelig fa et konkurransefortrinn.

Samarbeidsavtalen med BSP sikrer at Alpharadin vil bli markedsfart skikkelig og
distribusjonsapparatet til BSP sikrer ogsa at man ville kunne fa en bred distribusjon av
produktet, noe som innebeerer at muligheten til & kapre store markedsandeler i aller hgyeste

grad er tilstede.

Patentbeskyttelsen sikrer at selskapet vil kunne ta monopolpris for sitt produkt frem til
patentet utleper, mens det etter denne perioden vil bli hard priskonkurranse som faglge av
generiske produkter. Siden patentbeskyttelsen av Alpharadin utlgper i 2019 er det viktig for
Algeta a fa lansert produktet sa tidlig som mulig for & kunne utnytte monopolsituasjonen og
generere profitt nok til & dekke inn de hgye FoU-kostnadene som er forbundet med produktet.
Patentbeskyttelsen for TH-1 vil etter alle solemerker opphare i 2025 og det er derfor viktig at
de kliniske studiene for dette produktet fortsetter som planlagt dersom man skal kunne utnytte

monopolsituasjonen som vil oppsta ved en eventuell lansering.

Det er ingen politiske, lovmessige eller miljgsmessige faktorer som ser ut til & ha kritisk
pavirkning pa selskapets produktutvikling og finansielle situasjon i den kommende tiden.
Selskapet er avhengig av & vere ledende pa den teknologiske utviklingen og sette standarden
dersom de skal oppna suksess, noe som ikke virker usannsynlig med tanke pa at de har
verdensledende ekspertise pa sitt fagomrade. Organisasjonen er solid og ansettelsen av en
dyktig direktgr kan vise seg a bli viktig for & hevde seg i den harde bransjen som

bioteknologisektoren etter hvert har utviklet seg til & bli.
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6. Budsjettering av kontantoverskudd

Dette er det i falge Boye (2008) det tredje trinnet i den tradisjonelle verdsettelsesprosessen.
Dette gjeres ved at man med utgangspunkt i regnskapsanalysen og den strategiske analysen
utarbeider et fremtidsregnskap som danner grunnlaget for & utarbeide budsjettert
kontantoverskudd i perioden. | fglge Dahl et al. (1997) er det vanlig & utarbeide
fremtidsregnskap for 7-15 ar. Jeg har vurdert det dit hen at det en passende
budsjetteringsperiode vil veere 12 ar hvorav 2010 vil vare det farste. Bakgrunnen for dette er
at patentet for Alpharadin utlgper i begynnelsen av 2019, altsa etter 9 ar, og det vil derfor
veere gunstig & ha en budsjetthorisont som er noe lengre enn dette da terminalverdien beregnes
ut fra det siste aret i budsjettperioden og det forventes en betydelig reduksjon i

kontantoverskuddet som fglge av patentets utlap.

Resultatregnskapet utarbeides etter samme mal som det omgrupperte resultatet i
regnskapsanalysen. Jeg vil ved utarbeidelsen bli ngdt til 4 ta visse forutsetninger og disse vil
bli redegjort for fortlgpende. Siden selskapet frem til dags dato ikke har generert overskudd
og man kan vente store endringer i fremtiden er utarbeidelsen noe kompleks og
forutsetningene som legges til grunn er basert pa best mulig skjegnn og tatt pa bakgrunn av
informasjon innhentet fra arsrapportene til selskapet samt alt arbeid som er lagt ned i
oppgaven sa langt. For a gjgre utarbeidelsen mest mulig oversiktlig vil jeg innledningsvis
utarbeide et rammeverk for utarbeidelsen av fremtidsregnskapet samt budsjetteringen av

kontantoverskuddene.

6.1 Rammeverk for utarbeidelse av fremtidsregnskap og kontantoverskudd
Rammeverket er ment a gi en oversikt over hvilke tall som budsjetteres i den valgte
budsjettperioden pa 12 ar. Som nevnt i ovenfor bygger fremtidsregnskapet pa omgruppert

resultat og balanse.

6.1.1 Prosjektregnskap

Som jeg var inne pa under presentasjonen av Algeta har selskapet per dags dato 4 ulike
produkter i forskjellige forskningsfaser. Tre av disse omhandler Alpharadin som da er det
produktet som samarbeidsavtalen med BSP omfattes av. Dette kompliserer budsjetteringen av
resultatet noe da man skal dele alle FoU-kostnader som omhandler disse. Pa bakgrunn av
dette har jeg funnet det hensiktsmessig a utarbeide prosjektregnskap for hvert av disse

produktene og falgelig beregne verdien av disse hver for seg.
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6.1.2 Resultatregnskapet

Siden selskapet enda ikke har fatt lansert noen produkter og felgelig gar med underskudd er
det ikke hensiktsmessig a utarbeide noen vekstkalkyler og regnskapet ma derfor fremskrives
“manuelt” frem til forventet produktlansering. Med manuelt menes det her at man ma
budsjettere resultatpostene ved a se pa forventet pris og salg for pa denne maten a budsjettere
inntektene. | tillegg ma samarbeidsavtalen med BSP hensyntas og falgelig inkluderes i
resultatet. Lannskostnader og andre driftskostnader vil jeg utarbeide vekstkalkyler for og
budsjettere ved hjelp av disse. Skattekostnaden vil bli beregnet med en skattesats pa 28 %,

men ogsa dette blir utfart manuelt pa grunn av selskapets utsatte skattefordel.

6.1.3 Balansen

Selskapet har ingen anleggsmidler og har ogsa begrenset med driftsmidler. Jeg har derfor ikke
funnet det ngdvendig & budsjettere balansen, men heller basere meg pa prosentvis gkning i
omlgpsmidler og kortsiktig gjeld for den fundamentale verdsettelsen. Det samme gjares for
avskrivninger da jeg forutsetter at det ikke vil veere noen sarlig endring i selskapets eiendeler

i budsjettperioden.

6.1.4 Kontantoverskudd
Det budsjetterte kontantoverskuddet presenteres avslutningsvis etter mal for

totalkapitalmetoden som ble presentert i forbindelse med den teoretiske forankringen.

6.1.5 Dollarkurs

Som fglge av samarbeidsavtalen med BSP mottar selskapet en del midler i euro og
amerikanske dollar. I notene til regnskapet for 2010 har selskapet opplyst de fleste belgpene i
dollar (noe er omregnet fra euro) og jeg har felgelig valgt a ta utgangspunkt i dollarbelgpene
ved utarbeidelse av fremtidsbudsjettene. Pa bakgrunn av dette har jeg veert ngdt til a fastsette
en dollarkurs som skal benyttes for omregning. Denne har jeg valgt a sette lik gjennomsnittlig
dollarkurs i analyseperioden som er funnet ved a ta gjennomsnittet av de arlige
gjennomsnittskursene [25]. Dollarkursen som benyttes gjennomgaende i oppgaven

fremkommer av fglgende tabell:

Tabell 14: Gjennomsnittlig dollarkurs i analyseperioden

2005 2006 2007 2008 2009 Gjennomsnitt

Dollarkurs 6.4450 6.4180 5.8600 5.6361 6.2816 6.12815
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6.2 Budsjettering av resultat
Hver av postene i resultatet vil utarbeides under egne avsnitt med tilhgrende diskusjon av
hvorfor de er budsjettert til denne stgrrelsen og eventuelle vekstkalkyler som er lagt til grunn

vil bli presentert.

6.2.1 Budsjettering av driftsinntekter

Budsjettering av driftsinntektene er slik jeg ser det den vanskeligste posten i utarbeidelsen av
fremtidsbudsjettene. Det er stor usikkerhet knyttet til nar Alpharadin eventuelt vil bli lansert
pa markedet og det er falgelig vanskelig & vite nar selskapet vil begynne & generere inntekter.
Det er ogsa stor usikkerhet til hvor stor markedsandel man vil kunne kapre, noe som jeg var
inne pa i den strategiske analysen. Vurderingen av markedsandel ma baseres pa skjgnn, men
det finnes heldigvis tidligere studier som kan veere med pa a legge feringer for nar
markedslansering kommer til & skje. DiMasi, Hansen og Grabowski (2003) fant at
gjennomsnittlig tid i fase 111 i bransjen var pa 30,5 maneder, mens godkjenning hos FDA
gjennomsnittlig tok 18,2 maneder. Fase 11 studiene med Alpharadin startet sommeren 2008
og med utgangspunkt i DiMasi et al. (2003) gjennomsnitt skulle dette tilsi at fase I11 studiene
vil avsluttes ved arsskiftet 2010-2011. Dette skulle igjen tilsi at godkjenning vil kunne
foreligge medio 2012. Siden selskapet uttaler at de forventer a ha rekruttert nok pasienter farst
i 2. halvdel av 2010 antar jeg at de er noe forsinket og at fase Il studiene avsluttes medio
2011. Jeg antar videre at markedsgodkjenning vil foreligge fra og med inngangen péa 2013 og
at selskapet falgelig vil starte & generere inntekter fra og med dette aret. Jeg vil i det videre
budsjettere driftsinntektene for ulike omrader far jeg avslutningsvis innarbeider alt i en tabell

som viser totale driftsinntekter i perioden.

6.2.1.1 Driftsinntekter eks. inntekter fra BSP

Den delen av driftsinntekten som ikke stammer fra samarbeidsavtalen med BSP antar jeg vil
ligge pa samme niva som de to siste arene i analyseperioden og at denne vil gke med 6 %
arlig i budsjettperioden, noe som er litt i overkant av forventet prisstigning. Siden dette
belgpet kun skal gkes med 6 % arlig gjennom hele budsjettperioden innarbeides dette direkte
inn i tabellen som viser de totale driftsinntektene og av praktiske hensyn tilskrives disse

kombinasjonsstudien.

6.2.1.2 Driftsinntekter fra samarbeidsavtalen med BSP
De direkte driftsinntektene som falger av samarbeidsavtalen med BSP er relativt enkle a
beregne da disse er opplyst i note til regnskapet a belgpe seg til 342 MNOK i lgpet av
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avtaleperiodens resterende lgpetid pa 50 maneder. Siden samarbeidsavtalen omfatter all
utvikling av Alpharadin har jeg valgt a fordele denne inntekten pa alle tre studiene som

omfatter dette.

Den delen av driftsinntekten som dreier seg om kostnadsdeling er noe vanskeligere a beregne
da den i falge Algetas arsrapport ikke vil tre i kraft i szrlig grad fer i 2010. Denne ma falgelig
baseres pa en skjgnnsmessig vurdering. Denne var i 2009 pa beskjedne 3,05 MNOK, men
kostnadsdelingen skal omfavne all utvikling av Alpharadin og belgpet fra 2009 omfavner bare
4 maneder. Siden kostnadsdelingen skal omfavne all utvikling har jeg valgt la denne vere 50

% av FoU kostnadene tilknyttet de tre studiene.

Samarbeidsavtalen med BSP innebarer, i tillegg til deling av kostnadene for den kliniske
utviklingen og testingen av Alpharadin, utbetalinger ved oppnaelse av ulike milepaler. Den
totale rammen for avtalen er pa opptil 800 millioner dollar og 222 av disse skal utbetales i
perioden frem til Alpharadin lanseres. Siden jeg har forutsatt at produktet blir lansert
forutsetter jeg ogsa at Algeta kommer til 4 tilfredsstille alle krav fra BSP, og falgelig
realiserer hele potensialet i avtalen. Deler er allerede forskuddsbetalt og fremkommer av
posten milepeaelbetaling fra BSP. Dette utgjer i alt 61 millioner dollar og de resterende 161
millionene som skal utbetales far lansering, antar jeg vil bli utbetalt med like store arlige
belgp frem til 2013. Det resterende potensialet pa 578 millioner dollar antar jeg vil bli utbetalt
i lgpet av budsjettperioden og av praktiske arsaker er ogsa disse fordelt med like store arlige

belgp. For detaljert beregning, se vedlegg 3.

Tabell 15: Driftsinntekter fra BSP

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sum DI fra BSP (selskapet) 205,845 228,581 258,855 306,706 306,706 167,867
Sum DI fra BSP (prostata) 323,097 245,151 152,579 131,188 131,188 131,188
Sum DI fra BSP (bryst) 222,979 222,979 308,914 306,706 253,626 136,188

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sum DI fra BSP (selskapet) 134,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
Sum DI fra BSP (prostata) 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
Sum DI fra BSP (bryst) 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

6.2.1.3 Driftsinntekter fra salg av medikamenter

Tabellen under viser totalt antall krefttilfeller i EU og USA per 2007, og estimerte tall for
2013, som er aret jeg har forutsatt markedslansering. Tallene er hentet fra Algetas arsrapport
for 2009 og estimatene er funnet ved a anta en arlig gkning i antall krefttilfeller pa 3 %.
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Tabell 16: Antall krefttilfeller per 2007 og estimert antall per 2013

Antall krefttilfeller per 1. jan 2007 Antall krefttilfeller per 1. jan 2013
EU USA Totalt EU USA Totalt
Prostatakreft 67,000 29,400 96,400 77,671 34,083 111,754
Brystkreft 39,900 38,900 78,800 44,255 45,096 91,651
Lungekreft 49,000 38,700 87,700 56,804 44,864 101,668

Samarbeidsavtalen med BSP innebarer at Algeta vil motta royalties av salget i EU, mens man
for salget i USA vil dele inntektene likt. Da det eneste som er opplyst om inntektsfordelingen
er at Algeta vil motta tosifrede royalties (> 10 %) innenfor EU har jeg valgt & anta at denne er
pa 15 %. DnB NOR markets har estimert at en behandling med Alpharadin for prostatakreft
vil koste $ 22.000. Da dette er det eneste estimatet som er tilgjengelig per dags dato har jeg
valgt & legge dette til grunn, med et fratrekk pa $ 2.000 for ikke & overvurdere den potensielle
prisen. Den samme prisen vil bli lagt til grunn for budsjetteringen av brystkreft da det vil veere
en relativt lik behandlingsform og det samme medikamentet vil bli brukt. Beregningen av
salgsinntekter fremkommer i sin helhet av vedlegg 4.

Salgsinntekter - Alpharadin mot prostatakreft

Nar det gjelder & estimere markedsandelen er dette vanskelig og ma sies a veere et
usikkerhetsmoment. Hvilken markedsandel Algeta kommer til & kapre vil i stor grad avhenge
av om de er “forst ute” og pa den maten kaprer “hele” markedet, eller om de ma kjempe mot
produkter som allerede er etablerte. Jeg har valgt & basere budsjetteringen pa at de er "forst
ute” og dermed ikke har noen reelle konkurrenter. Som nevnt tidligere er det bare et
konkurrerende produkt som per dags dato som holder pa med fase 111 studier og det er falgelig
sveert liten sannsynlighet for at andre konkurrenter dukker opp med tanke pa den lange tiden
det tar & utvikle og fa godkjent et produkt i denne bransjen. Jeg antar derfor at Algeta vil
kapre en markedsandel pa 20 % umiddelbart og at denne gker med 2 % arlig til patentets
utlep. Deretter forutsetter jeg at prisen vil falle betraktelig som fglge av generiske produkter
og legger inn et prisfall pa 75 % samt en nedgang i markedsandel pa 80 %. For a ta hensyn til
forventet prisstigning, som i Norge er pa 2,5 %, inflasjonsjusteres prisen, men dette gjgres av

forsiktighetshensyn ikke i perioden frem til lansering.

Basert pa disse forutsetningene har jeg estimert salgsinntektene for Alpharadin mot
prostatakreft til & bli ca. 646 MNOK i 2013 og at disse vil gke til nesten 1,4 milliarder i 2018,
som er siste ar med patentbeskyttelse. Etter dette har jeg budsjettert med en drastisk reduksjon
i salgsinntekter og den resterende delen av budsjettperioden er disse estimert a veere omkring

80 millioner arlig.
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Tabell 17: Salgsinntekter - Alpharadin mot prostatakreft

(Alle tall i 1000) 2013 2014 2015 2016 2017
Sum salgsinntekter prostatakreft 646,202 765,023 898,206 1,047,252 1,213,805

2018 2019 2020 2021
Sum salgsinntekter prostatakreft 1,399,669 73,483 79,086 85,116

Salgsinntekter - Alpharadin mot brystkreft

For Alpharadin mot brystkreft startet selskapet opp med fase Il studier i januar 2010. Dersom
man legger DiMasi et al.(2003) sine funn til grunn skulle dette tilsi at en markedslansering
farst vil kunne finne sted om ca 92 maneder eller i overkant av 7,5 ar. Siden dette er snakk om
en utvidelse av produktets behandlingsomrade, i tillegg til at DiMasi et al. (2003) funn
impliserte at tidsbruken i de ulike fasene hadde falt betraktelig sammenliknet med studier
gjort et tiar tidligere er det grunn til & tro at markedslansering vil kunne komme noe far. Jeg
har derfor forutsatt at man lanserer Alpharadin mot brystkreft etter 6 ar, altsa 3 ar etter
lanseringen av Alpharadin mot prostatakreft og fgrste ar med salgsinntekter blir fglgelig 2016.
Jeg forutsetter videre at man kaprer en markedsandel pa 24 % og at denne stiger med to
prosentpoeng i hele budsjettperioden. Prisen som legges til grunn er den samme som for
behandling av prostatakreft og er falgelig estimert a veere 21.540 US dollar i 2016 og
prisutviklingen forventes a falge forventet prisstigning pa 2,5 %. Markedet forventes a utvikle
seg tilsvarende de foregdende arene, noe som innebarer en gkning pa 3 % i antall krefttilfeller

per ar. Dette gir falgende estimerte marked i 2016:

Tabell 18: Estimert marked brystkreft 2016

Estimert antall krefttilfeller i EU og USA per 1. januar 2016
EU* USA* Totalt**

Brystkreft 50,544 49,277 99,822

Basert pa disse forutsetningene gir dette estimerte salgsinntekter for Alpharadin mot
brystkreft i underkant av 1 milliard ved markedslansering i 2016. Frem til budsjettperiodens
utlep vil disse gke jevnt og trutt og i ar 2021 har jeg estimert at disse vil belape seg til i

overkant av 1,8 milliarder kroner.

Tabell 19: Salgsinntekter - Alpharadin mot brystkreft

(Alle tall i 1000) 2016 2017 2018
Sum salgsinntekter brystkreft 972,633 1,112,428 1,264,788

2019 2020 2021
Sum salgsinntekter brystkreft 1,430,679 1,611,135 1,807,265
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Salgsinntekter - kombinasjonen Alpharadin og docetaxel

Kombinasjonsstudien er i overgangen mellom fase | og fase 11, noe som innebarer at en
markedslansering vil kunne skje om ca. 7 til 9 ar. Kombinasjonen av Alpharadin og cellegift
vil da henvende seg mot de samme “’kundene” som Alpharadin mot prostatakreft som det har
blitt estimert salgsinntekter for. Dersom dette produktet skal komme til & oppna suksess er det
avhengig av a konkurrere mot kun Alpharadin og stjele markedsandeler fra dette.
Kombinasjonen vil med andre ord veere ngdt for & veere bedre enn kun Alpharadin alene.
Dersom den ikke er det vil de generiske versjonene av Alpharadin med stor sannsynlighet bli
foretrukket fremfor kombinasjonen. Hvis kombinasjonen skulle vise seg & vaere bedre vil man
igjen kunne kapre markedsandeler fra de generiske produsentene av Alpharadin og ogsa sette
prisen noe hgyere. Jeg har forutsatt markedslansering for kombinasjonen i 2017, altsa etter sju
ar. Prisen per behandling av denne kombinasjonen har jeg ingen estimater for. Jeg har derfor
budsjettert med relativt lave salgsinntekter og satt disse til 40 % av gjennomsnittlige
salgsinntekter for Alpharadin mot prostatakreft og brystkreft. Dette gir en estimert
salgsinntekt i underkant av 300 millioner kroner fra og med markedslansering. Videre har jeg
antatt en beskjeden gkning med 5 % arlig, noe som vil si ca 2,5 % nar man tar hensyn til

forventet prisstigning.

Tabell 20: Salgsinntekter - kombinasjonsstudien

(Tall'i NOK tusen) 2017 2018 2019 2020 2021

Salgsinntekter kombinasjonsstudien 288,135 302,542 317,669 333,552 350,230

Salgsinntekter — TH-1

TH-1 er i skrivende stund fortsatt i prekliniske faser, noe som innebarer at man vil kunne
forvente en markedslansering om 8-10 ar, avhengig av utvikling og medikamentets
prestasjon. Det har dessverre ikke latt seg gjgre a finne noen estimert salgspris for TH-1, noe
som synes naturlig da en eventuell markedslansering vil veere langt frem i tid. Jeg har derfor
estimert salgsinntektene lavt og satt disse tilsvarende salgsinntekter for kombinasjonsstudien

og forutsatt markedslansering i 2019.

Tabell 21: Salgsinntekter - TH-1

(Tall i NOK tusen) 2019 2020 2021

Salgsinntekter TH-1 317,669 333,552 350,230

6.2.1.4 Totale driftsinntekter i budsjettperioden

Jeg vil i dette avsnittet oppsummere de totale driftsinntektene i perioden for hvert av
regnskapene for a gi en oversikt over Algetas totale driftsinntektspotensial. Dette gjeres ved at
alle budsjett-tallene som er redegjort for og utarbeidet sa langt inkluderes i en sammenfattet

58




tabell. Detaljert beregning fremkommer av vedlegg for driftsresultat og NOPLAT (Vedlegg
7).

Tabell 22: Totale driftsinntekter Algeta ASA

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sum driftsinntekter 758,391 703,569 727,618 1,398,508 1,464,712 1,342,108

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sum driftsinntekter 2,428,127 3,017,661 3,370,876 2,543,995 2,762,476 2,998,687

Som det fremkommer av ovenstaende har jeg estimert driftsinntektene for selskapet til & bli i
underkant av 800 millioner fra og med inneverende ar. Dette skyldes utelukkende
samarbeidsavtalen med BSP da selskapet ikke vil ha noen produkter i salg fer i 2013. Ved
markedslanseringen i 2013 blir det en betydelig gkning i driftsinntektene og de er da estimert
a bli i underkant av 1,4 milliarder. Nar Alpharadin mot brystkreft lanseres i 2016 blir det nok
et hopp i driftsinntektene og disse er estimert til & bli i overkant av 2,4 milliarder kroner.
Driftsinntektene er ventet a vaere pa sitt hgyeste i 2018 som er siste ar med patentbeskyttelse
for Alpharadin og er da estimert a belgpe seg i underkant av 3,4 milliarder. Inntektsbudsjettet
kan synes noe ambisigst ved farste gyekast, men DnB NOR Markets har estimert et potensial
pa 2-3 milliarder kroner allerede fra lanseringen av Alpharadin mot prostatakreft [26]. Tallene
er imidlertid utarbeidet pa bakgrunn av den informasjonen som er tilgjengelig og etter beste

skjenn og det vil fglgelig veere usikkerhet forbundet med disse.

6.2.2 Budsjettering av driftskostnader

Budsjetteringen av driftskostnader er utfart pa ulike mater avhengig av hvilke kostnader som
budsjetteres og valg av budsjetteringsmate redegjares for under budsjetteringen av de
respektive kostnadene. Jeg starter med budsjettering av lgnnskostnader og andre
driftskostnader. Deretter fglger budsjetteringen av FoU-kostnadene og avslutningsvis

avskrivningene.

6.2.2.1 Budsjettering av lgnnskostnader

Budsjetteringen av lgnnskostnader har jeg valgt a foreta ved hjelp av en vekstkalkyle samt at
selskapets uttalelse i arsrapporten om gkt satsning pa forskning ogsa blir tatt til etterretning.
For & hensynta det faktum at antall ansatte har endret seg markant fra 2005 har jeg utarbeidet
vekstkalkylen med utgangspunkt i gjennomsnittlig lann per ansatt og denne viser at gkningen
har veert stor fra 2008 til 2009. Lannsgkningen for ansatte innen forskning og utvikling var pa
7,5 % i perioden [27] og dette forklarer deler av gkningen. I tillegg har selskapet ansatt hayt
kompetente (og gasjerte) ledere i lgpet av aret og samlet kan nok dette vaere forklaringen til
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den betydelige gkningen i gjennomsnittlig lgnn per ansatt. @kningen i antall ansatte har veert
stor de siste arene, noe som synes naturlig med tanke pa selskapets vekst. For a budsjettere
lgnnskostnadene i de kommende periodene har jeg funnet det hensiktsmessig a legge til grunn
at antall ansatte gker med 6 i lgpet av 2010 som fglge av at selskapet uttaler at de vil gke
satsningen pa forskning. For de videre arene forutsetter jeg en gkning i antall ansatte pa 2 per
ar. Nar det gjelder lannsvekst forutsetter jeg at denne vil vaere noe lavere enn det som var
tilfellet i 2008-2009 og setter denne til 5,5 % i budsjettperioden. Som det fremkommer av
tabellen vil de estimerte lgnnskostnadene stige gjennom hele budsjettperioden og veere over 3
ganger hgyere i 2021 enn i 2009. Isolert sett kan dette synes noe hgyt, men sett i sammenheng
med gkningen i driftsinntekter er gkningen beskjeden. Lannskostnadene fordeles likt mellom
de ulike prosjektene og fordelingen gjares direkte inn i det budsjetterte driftsresultatet. For

detaljert beregning av lgnnskostnadene, se vedlegg 5.

Tabell 23: Lgnnskostnader i budsjettperioden

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum Ignnskostnader 56,574 62,398 68,692 75,490 82,828 90,744

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sum Ignnskostnader 99,281 108,482 118,395 129,070 140,562 152,927

6.2.2.2 Budsjettering av andre driftskostnader

Posten andre driftskostnader inneholdt frem til 2007 ogsa FoU-kostnadene, mens for 2008 og
2009 var disse skilt ut i en egen post. Poster som i 2009 inngikk i andre driftskostnader var
blant annet reisekostnader, leie av lokaler (og annen operasjonell leasing), 1T-kostnader og
kurs- og konferansekostnader. Denne posten anser jeg det ikke hensiktsmessig a utarbeide
noen kalkyle for da dette er en post som i stor grad pavirkes av driften. Jeg har derfor antatt en
arlig gkning i andre driftskostnader pa 10 % frem til lansering, 20 % gkning i aret hvor
Alpharadin mot prostatakreft lanseres, og deretter en stabil vekst pa 10 % arlig. Disse

kostnadene fordeles likt mellom de fire prosjektene.

For alt salg innenfor EU mottar selskapet royalties og vil fglgelig ikke ha noen kostnader
forbundet med salget der. Jeg har derfor antatt at andre driftskostnader (co-promotion
kostnader) forbundet med salget i USA vil belgpe seg til 50 % av salgsinntektene og at Algeta
folgelig ma dekke 25 % av disse, noe som innlemmes i de respektive prosjektregnskapene.
Kombinasjonsstudien er imidlertid ikke belastet med co-promotion kostnader da
budsjetteringen av salgsinntekter er gjort skjgnnsmessig ut fra inntektene for de to andre
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behandlingsformene med Alpharadin. Detaljert beregning av andre driftskostnader

fremkommer av vedlegg 5.

6.2.2.3 Budsjettering av FoU-kostnader

| falge arsrapporten til Algeta kostnadsfares FoU-kostnadene lgpende etter hvert som de
palgper. Dette er i samsvar med regnskapsloven $ 5-6 som sier at “utgifter til egen forskning
og utvikling kan kostnadsfares”. For enkelhets skyld forutsetter jeg at dette vil gjeres
gjennom hele budsjettperioden da dette innebearer at FoU ikke vil bli balansefart og falgelig
ikke vil pavirke avskrivningene som beregnes avslutningsvis. DiMasi et al. (2003) fant at
gjennomsnittlig kostnad for kliniske forsgk i bransjen (preklinisk til fase I11) var pa ca 176,5
millioner dollar (malt i 2000 dollar). Justert for inflasjon tilsvarer dette ca 223 millioner dollar
i 2010 [28], noe som med dollarkursen lagt til grunn i oppgaven tilsvarer i overkant av 1,36
milliarder norske kroner. En gjennomgang av selskapets regnskap i analyseperioden viser at
det frem til 2009 har palgpt FoU-kostnader pa i overkant av 356 millioner norske kroner.
Selskapet har per dags dato 4 behandlingsformer i ulike testfaser og dersom man legger dette
til grunn skulle det tilsi at forskningskostnadene burde belgpe seg til i overkant av 5 milliarder
kroner frem til potensiell lansering av TH-1. For budsjetteringen av FoU-kostnadene har jeg
valgt & legge DiMasi et al. (2003) sine funn til grunn da jeg anser det for a veere det beste
estimatet som er tilgjengelig. Disse, samt detaljerte beregninger av FoU-kostnadene

fremkommer av vedlegg 6.

Fase 111 studiene med Alpharadin mot prostatakreft har pagatt siden sommeren 2008 slik at en
del av FoU-kostnadene tilknyttet denne fasen allerede har palgpt. Siden jeg antar at fase 111
studiene vil veare ferdig medio 2011 har jeg implisitt antatt at fase 111 vil vare i 3 ar og at kun
halvparten av kostnadene for fasen har palgpt. Videre antar jeg at det palgper 10 millioner
kroner per ar i forbindelse med godkjenning av produktet, noe som ogsa benyttes i det videre.

Dette gir falgende estimerte FoU-kostnader:

Tabell 24: FoU-kostnader for Alpharadin mot prostatakreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012
FoU-kostnader fase Il 351,036 190,145

Kostnader vedr. godkjenning 5,000 10,000
Sum FoU (prostata) 351,036 195,145 10,000

Fase Il studiene for Alpharadin mot prostatakreft startet som nevnt tidligere opp i januar
2010. Dette prosjektet forventes a vaere det som genererer stgrst inntekter etter at de andre

forskningsprosjektene er avsluttet og for a ta hgyde for at selskapet skal drive med
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forskningsrelatert virksomhet ogsa i fremtiden, har jeg belastet dette prosjektet med FoU-

kostnader ogsa etter lansering. Disse er antatt & vaere 100 millioner arlig fra og med 2019 med

en arlig gkning pa 4 %. Med utgangspunkt i DiMasi et al. (2003) og de forutsetninger

spesifisert i forbindelse med budsjetteringen av salgsinntekter gir dette falgende estimerte

FoU-kostnader:

Tabell 25: FoU-kostnader for Alpharadin mot brystkreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum FoU 150,800 150,800 322,670 351,036 244,875 10,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sum FoU 5,000 0 0 100,000 104,000 108,160

Kombinasjonsstudien er per dags dato i overgangen mellom fase I og Il. Jeg har derfor

budsjettert med et halvt ar i fase I, 2 ar i fase Il, 2,5 ar i fase 111 og 1,5 ar pa godkjenning, noe

som impliserer markedslansering i 2017. Dette gir i henhold til Di Masi et al. (2003) falgende

FoU-kostnader:

Tabell 26: FoU-kostnader kombinasjonsstudien

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum FoU 116,533 162,004 222,552 351,036 351,036 73,357

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sum FoU 6,000 0 0 0 0 0

For TH-1 har jeg budsjettert med markedslansering i 2019 og prosjektet vil falgelig bruke

betydelige midler pa FoU frem til dette. Jeg har antatt 1 ar med prekliniske forsgk og antatt at

disse koster 65 millioner. Videre har jeg antatt 2 ar i fase 1 og 11 og 2,5 ar i fase 11l samt 1,5 ar

pa godkjenning. Algeta har de siste arene fatt statlige tilskudd i form av SkatteFUNN

ordningen som har belgpt seg til 1,6 MNOK samt tilskudd fra Innovasjon Norge, og samlet

har dette belgpt seg til rundt 2,2 MNOK. Jeg har forutsatt at selskapet vil motta tilsvarende

tilskudd ogsa i 2010 som falge av at de gar med underskudd og jeg har derfor trukket disse fra

FoU-kostnadene til TH-1 da det er dette prosjektet som genererer stagrst underskudd i 2010.

Tabell 27: FoU-kostnader TH-1

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum FoU 62,800 71,063 69,068 162,004 151,267 322,670

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sum FoU 351,036 244,875 10,000 0 0 0
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6.2.2.4 Budsjettering av avskrivninger

Avskrivningene som er gjort i analyseperioden ma sies a veere av beskjeden karakter, noe som
har sammenheng med at selskapet leaser en del drifts- og omlgpsmidler og falgelig har sveert
lite balansefarte eiendeler (operasjonell leasing balansefares ikke). Siden jeg av praktiske
hensyn har forutsatt at selskapet ikke kommer til & balansefare immaterielle eiendeler har jeg
funnet det hensiktsmessig & basere budsjetteringen pa avskrivningene som er foretatt i
analyseperioden. Disse gkte fra 2008 til 2009 med 17 %, mens gkningen tidligere ar stort sett
har veert litt hgyere. Selv om jeg har antatt at selskapet kommer til & vokse betydelig fremover
har jeg antatt at de ikke kommer til & endre sine vaner hva gjelder operasjonell leasing og jeg
har derfor forutsatt at arlig gkning vil veere litt i overkant av fjoraret og setter denne til 20 %
arlig. Av praktiske hensyn har jeg valgt a fordele avskrivningene pa Alpharadin mot prostata-

og brystkreft.

6.2.3 Budsjettert driftsresultat fgr skatt

| dette kapitlet har jeg sammenfattet de budsjetterte driftskostnadene og driftsinntektene for a
finne driftsresultatet. Farst presenteres driftsresultat for prosjektene og avslutningsvis
presenteres driftsresultatet for Algeta ASA, som da danner grunnlaget for skatteberegningene.
Detaljert beregning av driftsresultat (og NOPLAT) for selskapet og prosjektene fremkommer
av vedlegg 7.

For Alpharadin mot prostatakreft er det budsjetterte driftsresultatet positivt allerede fra ar
2011, selv om det ikke er forventet markedslansering far i 2013. Arsaken til dette er inntekter
fra BSP som i hovedsak stammer fra milepelsbetalinger og deling av FoU-kostnadene.
Hvorvidt dette er en riktig fordelig av disse kan diskuteres, men av praktiske hensyn er disse
budsjettert med like store arlige belgp gjennom budsjettperioden. At disse i virkeligheten vil

variere fra ar til ar er imidlertid overveidende sannsynlig.

Tabell 28: Driftsresultat Alpharadin mot prostatakreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat -48,214 27,533 114,990 540,978 617,824 704,671

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 801,912 910,623 1,031,978 129,528 127,866 125,882

Nar det gjelder Alpharadin mot brystkreft fremgar det av tabellen at det er estimert vekselvis
sma overskudd og underskudd frem til 2016 som er estimert ar for markedslansering.

Underskuddene skyldes hovedsakelig at fase 111 studiene er de dyreste og disse er forventet a
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finne sted i perioden 2012 til 2014. Overskuddene de to farste arene skyldes hovedsakelig

milepalsbetalinger fra BSP som er budsjettert med like store arlige belgp.

Tabell 29: Driftsresultat Alpharadin mot brystkreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat 51,904 49,706 -38,645 -71,876 -22,365 91,784

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 673,028 755,223 842,014 836,429 935,024 1,042,234

For kombinasjonsstudien har jeg estimert vekselvis sma overskudd og underskudd frem til

markedslansering i 2017. Overskuddene frem til markedslansering skyldes utelukkende det

faktum milepzlsbetalinger fra BSP av praktiske hensyn er antatt a veere like store for alle

prosjektene samt forutsatt & veere linezre.

Tabell 30: Driftsresultat kombinasjonsstudien

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat 76,804 52,518 20,551 -61,929 -64,588 71,991

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 103,204 391,655 403,141 415,086 427,509 440,423

TH-1 forventes & ha et negativt driftsresultat frem til markedslansering. Dette gker i arene

frem til godkjenning, hvorpa det faller markant, for sa & bli positivt som falge av

markedslansering fra og med 2019.

Tabell 31: Driftsresultat TH-1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat -81,778 -91,980 -92,090 -187,309 -179,694 -353,848
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat -385,198  -282,272 -50,902 272,967 284,734 296,953

For selskapet som helhet har jeg budsjettert med et lite underskudd i 2010, men allerede fra

2011 har jeg antatt at selskapet vil generere overskudd som falge av milepaelsbetaling etc. fra

BSP. | pafelgende kapittel beregnes skattekostnaden, da det er resultatet etter skatt som er av

interesse for (potensielle) investorer, siden det er dette som kan deles ut til eierne.

Tabell 32: Budsjettert driftsresultat fgr skatt — Algeta ASA

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre driftsinntekter 6,470 6,858 7,270 7,706 8,169 8,659
Driftsinntekter fra BSP 751,921 696,711 720,348 744,600 691,520 435,243
Salgsinntekter 646,202 765,023 898,206
Sum driftsinntekter 758,391 703,569 727,618 1,398,508 1,464,712 1,342,108
Lennskostnader 56,576 62,400 68,692 75,484 82,828 90,744
Andre driftskostnader 19,336 21,268 26,096 234,602 278,151 324,287
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FoU-kostnader 681,169 579,012 624,290 864,076 747,178 406,027

Avskrivninger 2,594 3,112 3,734 4,482 5,378 6,452
Sum driftskostnader 759,675 665,792 722,812 1,178,644 1,113,535 827,510
Driftsresultat -1,284 37,777 4,806 219,864 351,177 514,598

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftsinntekter 9,178 9,729 10,313 10,931 11,587 12,282
Driftsinntekter fra BSP 399,064 393,564 393,564 393,564 393,564 393,564
Salgsinntekter 2,019,885 2,614,368 2,966,999 2,139,500 2,357,325 2,592,841
Sum driftsinntekter 2,428,127 3,017,661 3,370,876 2,543,995 2,762,476 2,998,687
Lgnnskostnader 99,280 108,484 118,396 129,072 140,564 152,928
Andre driftskostnader 766,121 879,781 1,005,099 647,533 726,723 812,839
FoU-kostnader 362,036 244,875 10,000 100,000 104,000 108,160
Avskrivninger 7,744 9,292 11,150 13,380 16,056 19,268
Sum driftskostnader 1,235,181 1,242,432 1,144,645 889,985 987,343 1,093,195
Driftsresultat 1,192,946 1,775,229 2,226,231 1,654,010 1,775,133 1,905,492

6.2.4 Budsjettert skattekostnad og NOPLAT

Skattekostnaden utgjer som kjent 28 % av ordineert resultat pluss eventuelle permanente
forskjeller. Nar man skal foreta en verdsettelse er vil det veere hensiktsmessig a finne
driftsskattesatsen og beregne skatt ved hjelp av denne, men siden Algeta ikke har generert
noen overskudd i analyseperioden og felgelig ikke har hatt noen skattekostnad har dette ikke
latt seg gjare. Jeg har derfor brukt en skattesats pa 28 % i hele budsjettperioden. Siden den
fundamentale verdsettelsen baseres pA NOPLAT beregnes skattekostnaden av driftsresultatet
og av praktiske hensyn har jeg valgt a se bort fra eventuelle permanente forskjeller. Selskapet
har imidlertid en utsatt skattefordel (USF i tabellen) etter mange ar med underskudd og denne
vil bli hensyntatt i beregningen av skattekostnaden og NOPLAT. Siden selskapet ikke
genererer overskudd far i 2011 vil ogsa skatt pa underskuddet i 2010 bli tatt med som en
utsatt skattefordel. Den utsatte skattefordelen var i falge selskapets arsrapport for 2009 pa 215
millioner kroner. Siden regnskapet er delt opp i fire prosjektregnskap medfarer det noen
komplikasjoner ved benyttelsen av den utsatte skattefordelen. Den utsatte skattefordelen ma
benyttes nar selskapet som helhet genererer overskudd og da altsa ferste gang i 2011.
Skattekostnaden for selskapet som helhet er vist i tabellen under og den utsatte skattefordelen

selskapet har fremkommer i tabellen som USF.

Tabell 33: Budsjettert skattekostnad og NOPLAT — Algeta ASA

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat -1,284 37,777 4,806 219,864 351,177 514,598
Skatt -359 10,578 1,346 61,562 98,329 144,087
NOPLAT -924 27,200 3,460 158,302 252,847 370,510
USF 215,359 204,781 203,436 141,874 43,544

NOPLAT (etter benyttet -924 37,777 4,806 219,864 351,177 414,055
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USF)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsresultat 1,192,946 1,775,229 2,226,231 1,654,010 1,775,133 1,905,492
Skatt 334,025 497,064 623,345 463,123 497,037 533,538
NOPLAT 858,921 1,278,165 1,602,886 1,190,887 1,278,096 1,371,955

For & implementere den utsatte skattefordelen i prosjektregnskapene har jeg latt denne tilfalle

Alpharadin mot prostatakreft og brystkreft. Andelen av utsatt skattefordel som kan benyttes

tilsvarer skattekostnaden for selskapet som helhet det respektive aret. Beregning av NOPLAT

for prosjektene fremkommer ogsa av vedlegg 7.

6.3 Budsjettert kontanttilskudd til totalkapitalen

Pa bakgrunn av budsjetteringen som na er gjennomfart har jeg funnet falgende

kontanttilskudd til selskapets totalkapital. Detaljert beregning av disse fremkommer i

tilknytning til verdsettelsen (vedlegg 9).

Tabell 34: Kontantoverskudd til totalkapitalen - Prosjektregnskap og Algeta ASA

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kontanttilskudd TH-1 -58 880 -66 226 -66305 -134862 -129380 -254771
Kontanttilskudd kombinasjon 55299 37 813 14797 -44 589 -46 504 51833
Kontanttilskudd prostata -31596 28 559 88014 455415 548065 534686
Kontanttilskudd bryst 40 489 44 523 -23 949 -47 402 -11 200 93 407
Kontanttilskudd Algeta ASA 5312 44 671 12557 228563 360981 425155

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kontanttilskudd TH-1 -277 343 -203 236 -36649 196536 205009 213 806
Kontanttilskudd kombinasjon 74307 281991 290261 298862 307807 317105
Kontanttilskudd prostata 583690 662858 751290 102775 103059 103 384
Kontanttilskudd bryst 490893 550970 614516 611744 684212 763157
Kontanttilskudd Algeta ASA 871547 1292583 1619418 1209918 1300086 1397452

6.3.1 Oppsummering av budsjetteringsprosessen

Tallene som er utarbeidet i denne prosessen er de som ligger til grunn for den fundamentale

verdsettelsen, samt at de danner grunnlaget for realopsjonsanalysen av TH-1. Budsjettene er

utarbeidet etter beste skjgnn og under de forutsetninger som er redegjort for. Det vil allikevel

veere en del usikkerhet forbundet med disse estimatene som fglge av at det er en kompleks

bransje med stor usikkerhet og at budsjettperioden er forholdsvis lang. Videre er det viktig a

nevne at periodiseringen av milepalshetalingene er antatt & vere linezre i lgpet

budsjettperioden, noe som den i praksis mest sannsynlig ikke vil veere.
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7. Fastsettelse av avkastningskrav

Avkastningskravet skal representere alternativkostnaden til kapitalen og er derfor et mal pa
den kompensasjonen som investorer krever for a pata seg risikoen som er forbundet med a
investere det aktuelle prosjektet eller selskapet. Nar man foretar en verdsettelse vil
avkastningskravet bli brukt som diskonteringsfaktor og hva avkastningskravet er vil fglgelig
ha stor pavirkning pa verdiestimatet man kommer frem til. For & fastsette avkastningskravet er
det flere modeller som kan veere til hjelp, men som Gjesdal og Johnsen (1999:17) sa fint sier
det, sa er “fastsettelse av et avkastningskrav langt fra en eksakt vitenskap, men snarere en
blanding av god teori og fornuftig skjgnn”. Ved fastsettelsen av avkastningskravet har jeg
derfor etter beste evne forsgkt a benytte de kunnskapene jeg har tilegnet meg gjennom flere
ars skolegang og arbeidet med denne oppgaven, i tillegg til relevant teori, for & sette et

avkastningskrav som gjenspeiler den risikoen som er forbundet med a investere i Algeta.

De mest vanlige metodene for a fastsette avkastningskravet er kapitalverdimodellen (Capital
Asset Pricing Model — CAPM) og WACC som ble redegjort for innledningsvis. CAPM finner
avkastningskravet til egenkapitalen mens WACC finner avkastningskravet til totalkapitalen.
Nar man benytter seg av WACC ma man farst finne avkastningskravet til egenkapitalen, som
gjeres ved hjelp av CAPM, da dette avkastningskravet skal inn i WACC-formelen. Siden
Algeta ikke har noen rentebarende gjeld vil disse modellene gi ekvivalente avkastningskrav
og jeg trenger fglgelig kun & benytte meg av CAPM. Siden CAPM er presentert
innledningsvis (kapittel 3.2.3) vil jeg bare gjengi formelen og ha fokus pa de elementene som
inngar i modellen. Avslutningsvis i kapitlet vil jeg foreta selve fastsettelsen av

avkastningskravet.

7.1 Kapitalverdimodellen (CAPM)
Kapitalverdimodellen uttrykkes i falge Bodie et al. (2008) pa falgende mate:

ER) =15+ Bi[E(Ry) — 7]

Mange velger ogsa a inkludere et ledd til i CAPM kalt likviditetspremie. Hensikten med dette
er i falge Gjesdal og Johnsen (1999) at man skal kompensere investorer for det faktum at det
kan vere vanskelig & komme seg ut av selskapet eller aksjen. Dette gjelder i hovedsak for
selskaper som ikke er barsnoterte eller for aksjer som er lite likvide, og dette er falgelig ikke

vurdert ngdvendig for Algeta da dette er en aksje som handles mye.
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Siden kontantstrammen som skal diskonteres er beregnet etter skatt er det viktig at ogsa
avkastningskravet utarbeides etter skatt og CAPM ma dermed justeres til a veere etter skatt.
Den skattejusterte CAPM ser fglgelig slik ut (Boye og Meyer 2008):

ER) =15 % (1 —5) + B[E(Ry) — 17 x (1 — 5)]

Hvor:

s = skattesats (i Norge 28 %)

Jeg vil i det videre presentere hvert av leddene i modellen da disse danner forstaelsen av
hvordan avkastningskravet fremkommer, i tillegg til at jeg vil redegjgre for de verdiene som

velges pa de ulike parametrene.

7.1.1. Risikofri rente ()

Risikofri rente kan veere sa mangt og hvordan man velger a fastsette den risikofrie renten
avhenger i stor grad av hva avkastningskravet skal brukes til. | falge Koller et al. (2005) kan
det vaere hensiktsmessig a benytte seg av langsiktige statsobligasjoner og da fortrinnsvis 10-
arige. Johnsen og Gjesdal (1999) anbefaler imidlertid at man benytter en mellomlang
statsrente. Dette innebarer falgelig 3-5-arige obligasjoner. Gjennomsnittlig rente pa 10-arige
statsobligasjoner var i 2009 pa 4 %, noe som er det laveste nivaet siden 2005 hvor tilsvarende
rente var 3,75 % [29]. De mellomlange rentene ligger gjennomgaende noe lavere enn den 10-
arige, men gjennomsnittlig har disse veert pa 3,94 % og 4,11 % de siste fire arene for
henholdsvis 3-arige og 5-arige statsobligasjoner [29]. Jeg finner dermed 4 % & veere en

passende rentesats. Dette gir en rentesats etter skatt pa 2,88 %.

7.1.2. Forventet avkastning i markedet (E(R,,)) og markedets risikopremie
(E(Ry,) — 1) blir ofte kalt markedets risikopremie og denne er i falge Boye og Meyer (2008)
lik for alle selskaper. Markedets risikopremie tilsvarer forskjellen mellom forventet
avkastning i markedet og den risikofrie renten. Den forventede avkastningen i markedet
tilsvarer den avkastningen man kunne forvente a fa dersom man investerte i alle aksjer som

omsettes pa eksempelvis Oslo Bgrs (Boye og Meyer 2008).

| falge Gjesdal og Johnsen (1999) er det ingen som vet hva som vil vere “korrekt”
risikopremie for Oslo Bars, men de argumenterer for at denne vil vare noe lavere i fremtiden
enn det som var tilfellet fra 1967 til 1998 hvor gjennomsnittlig meravkastning i forhold til

kort statsrente var pa 6,2 %.
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Linlgkken [30] fant i sin undersgkelse som baserer seg pa tall fra 1983 og frem til mai 2007
(Totalindeksen (TOTX) frem til 1996 og Hovedindeksen (OSEBX) fra 1995 og utover) en
arlig stigning pa Oslo Bars var pa ca 15,7 %. Dette impliserer en risikopremie pa 10,7 %

dersom man legger 10-arig statsobligasjonsrente til grunn.

Sirnes [31] har nylig utfart en analyse av risikopremien for Oslo Bgrs og fant at risikopremien

varierer fra 5,4 til 7,7 % avhengig av hvilken tidsperiode som legges til grunn.

Tabell 35: Risikopremie for Oslo Bars

1915-2009 1970-2009 1990-2009
Aksjeavkastning 10.7 % 18.0% 12.4 %
Rente 53% 10.3% 6.3 %
Risikopremie 5.4% 7.7 % 6.1%

Johnsen [32] argumenterer for at markedets risikopremie bar veere 4 %, basert pa tilsvarende
tallmateriale som Gjesdal og Johnsen (1999). Dette illustrerer tydelig det faktum at a fastsette
avkastningskravet og falgelig markedets risikopremie i stor grad ma baseres pa skjgnn av den

enkelte.

Boye og Meyer (2008) hevder at man ved fastsettelsen av risikopremien ma forutsette at
kravet til den fremtidige risikopremien vil tilsvare den historiske risikopremien. Som
ovenstaende diskusjon har vist varierer den historiske avkastningen mye etter hvilke ar som
legges til grunn for analysen. | tillegg kan tilsynelatende et identisk tallmateriale generere
ulike risikopremier som fglge av ulike beregningsmetoder. Jeg har derfor valgt a sette
avkastningskravet til 6 %. Dette er nesten identisk med Sirnes’ [30] risikopremie for perioden
1990 til 2009 og i samsvar med Gjesdal og Johnsens (1999) antakelser om at denne i
fremtiden kommer til & veaere noe lavere enn 6,2 %. Med den risikofrie renten som er lagt til

grunn impliserer dette at forventet avkastning i markedet settes til 10 %.

7.1.3 Beta- 8

Beta er et mal pa den systematiske eller markedsspesifikke risikoen. Siden markedets
risikopremie er lik for alle selskaper er det betaverdien som sier noe om risikoen forbundet
med a investere i det aktuelle selskapet (aksjen) sammenliknet med a investere i
markedsportefaljen (her: OSEAX). Denne systematiske risikoen kan ikke diversifiseres bort
og investorer ma fglgelig forholde seg til denne risikoen. Betaverdien sier noe om hvordan
aksjens verdi varierer med den valgte indeksen. Dersom betaverdien er 1 vil aksjens verdi
svinge i takt med hovedindeksen, og dersom den er mellom 0 og 1 vil svingingen i aksjens

verdi vaere mindre enn svingingene i indeksen og tilsvarende starre dersom betaverdien >1.
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Dersom betaverdien er negativ impliserer dette at aksjen er negativt korrelert med
hovedindeksen og at en oppgang i indeksen vil fare til en nedgang i aksjens verdi og vice

Vversa.

En aksjes betaverdi kan man finne i ulike finansielle medier (aviser, internett), eller man kan
beregne den selv. Dette gjares ved hjelp av en regresjonsanalyse der man bruker avkastningen
til en valgt indeks som avhengig variabel og aksjens avkastning som uavhengig variabel.
Regresjonsanalysen bruker fglgende formel for beregningen (Bodie et al. 2008):

Cov(r,Ty)
e

Ty
Hvor:

r; = forventet avkastning til aksje i

)= forventet avkastning i markedet

g = variansen til markedsavkastningen

Koller et al. (2005) argumenterer for at man bgr bruke minst 60 observasjoner nar man skal
beregne et selskaps betaverdi og at dette bar gjeres ved hjelp av manedlige data for at man
ikke skal fa noen systematiske feil. Da Algeta kun har vert pa bers siden mars 2007 vil
manedlige observasjoner kun bli 36, men jeg har vurdert det dit hen at det vil vere bedre a
basere regresjonen pa disse enn pa ukentlige tall, som da ville gitt flere observasjoner.
Indeksen jeg har valgt & benytte er OSEAX (Oslo Bars All-Shares Index) som inneholder alle
aksjene som handles pa Oslo Bars. Daglige kurser er lastet ned fra Netfonds hjemmeside og
omarbeidet til manedlige ved a bruke siste tilgjengelige kurs for hver av manedene, den farste
fra 30. april 2007 og den siste fra 31. mars 2010. Dette gir falgende regresjonsuttrykk:

ri=ai+ﬁi*rM+ei
Hvor:
r; = manedlig avkastning pa Algeta-aksjen
a; = skjeringspunktet
Bi = betaverdien

ry = manedlig avkastning OSEAX
e; = feilledd

Regresjonsanalysen er utfert i Microsoft Excel 2007 og gav falgende resultater:
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Tabell 36: Regresjonsanalyse Algeta vs. OSEAX

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0.3995
R-kvadrat 0.1596
Justert R-kvadrat 0.1349
Standardfeil 0.2337
Observasjoner 36
Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi
Skjaeringspunkt 0.0389 0.0390 0.9994 0.3247
Stigningstall (Beta) 1.1145 0.4386 2.5411 0.0158

Som det fremkommer av tabellen estimeres betaverdien a vere 1,1145, noe som impliserer at
en gkning pa 1 % i den manedlige avkastningen pd OSEAX gjennomsnittlig vil fare til en
gkning pa ca. 1,1 % pa Algeta-aksjen. Tilhgrende p-verdi er under 0,05, noe som inneberer at
koeffisienten er signifikant forskjellig fra 0. Skjaeringspunktet er ca. 0,04, men tilhgrende p-

verdi er hgy, noe som impliserer at koeffisienten ikke er signifikant forskjellig fra 0.

R-kvadrat er et mal pa den systematiske risikoen som ikke kan diversifiseres bort og denne
impliserer at nesten 16 % av variasjonen i avkastningen pa Algeta-aksjen kan forklares av
variasjonen i avkastningen til OSEAX. Dette er forholdsvis lavt og over 84 % av variasjonen i
avkastningen pa aksjen kan falgelig forklares av variasjonen i feilleddet, som da er et mal pa
den usystematiske risikoen. For ytterliggere detaljer vedrgrende regresjonsanalysen, se
vedlegg 8.

Hovedhensikten med regresjonen har imidlertid veert & estimere en betaverdi som skal
implementeres i CAPM for a finne avkastningskravet. Regresjonen har estimert denne til
1,1145, men i falge Koller et al. (2005) er det hensiktsmessig & utfare en glattingsprosedyre i
forhold til markedsbeta da betaverdiene har en tendens til & nserme seg markedsbetaen over
tid. Dette gjares ved at man vekter den estimerte betaen med 2/3 og markedsbetaen med 1/3,
noe som gir justert betaverdi for Algeta pa 1,08.

Tabell 37: Justert betaverdi

Estimert beta Markedsbeta Justert beta
1,11 1,00 1,08

7.1.4 Beregning av avkastningskravet
Jeg har na redegjort for alle parametrene som inngar i CAPM og deres respektive starrelser og

jeg kan falgelig beregne avkastningskravet som skal ligge til grunn for verdsettelsen.

ER) =15 % (1 —5) + B[ERy) — 15 x (1 —5)]
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E(R) = 4+ (1—0,28) + 1,08[10 — 4 = (1 — 0,28)]
E(R) = 10,5696

Ved hjelp av CAPM har jeg estimert at avkastningskravet til Algeta ber veere pa ca. 10,6 %
og dette vil falgelig brukes som diskonteringsfaktor ved verdiberegningen som kommer i
kapittel 8. Det er viktig & papeke at fastsettelsen av avkastningskravet i stor grad er basert pa

skjenn og at det falgelig er knyttet usikkerhet til starrelsen pa dette.
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8. Verdiberegning
Verdiberegningen er det femte av i alt sju trinn som i fglge Boye og Meyer (2008) harer
hjemme i en veloverveid verdsettelsesprosess og det er na at selve verdsettelsen av selskapet

finner sted. Far selve verdiberegningen er det ytterligere noen forhold som ma spesifiseres.

Selskapet har per dags dato ingen anleggsmidler og det forutsettes at dette opprettholdes ogsa
I fremtiden. Det forutsettes videre at omsetningsavhengige omlgpsmidler vil gke med 5 %
hvert ar og at tilsvarende gkning ogsa vil finne sted for den omsetningsavhengige kortsiktige
gjelden. Omlgpsmidlene er redusert med fordringen pa BSP da denne ansees a vare av
forbigaende art og det ville falgelig vaert misvisende og inkludere denne. Siden det i hovedsak
er Alpharadin mot prostata- og brystkreft som star for salgsinntektene antas det at gkningen i
den kortsiktige gjelden og i omsetningsavhengige omlgpsmidler i sin helhet kan tilskrives
disse prosjektene, og fordeles med 50 % pa hver. Det vil farst bli foretatt en verdiberegning
for hvert av prosjektregnskapene og summen av disse vil da representere verdien av Algeta
ASA. Alle beregninger som gjares i dette kapitlet fremkommer av vedlegg 9.

8.1 Fremgangsmate for verdiberegningen

8.1.1 Totalkapitalmetoden
For & finne naverdien av kontanttilskuddene brukes fglgende formel (Bjagrnestad, Olsson,

Sgyland og Tolcsiner, 2008):
Ky =K,(1+7r)™

Hvor:
K, = Kontanttilskudd til totalkapitalen i periode 0 (her: 2010)
K,, = Kontanttilskudd til totalkapitalen i periode n

r = diskonteringsfaktor (her: avkastningskravet)

Ved hjelp av denne formelen finnes naverdien av kontanttilskuddet til totalkapitalen for hvert
av arene i analyseperioden. Det som da gjenstar er a beregne terminalverdien, som
representerer verdien av selskapet i overskuelig fremtid. Dette gjgres i mange
verdiberegninger ved hjelp av Gordons formel, som ogsa ofte refereres til som Gordons
konstant vekst formel (Penman, 2004, Benninga and Sarig, 1997). Grunnen til dette er at man
forutsetter en konstant vekst i overskuelig fremtid og den baserer seg falgelig pa formelen for

en evigvarende annuitet.
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Innenfor legemiddelindustrien er det vanlig at det etter et patents utlgp dukker opp sakalte
generiske produkter som da er lovlige kopier av originalen. Selskapene som produserer slike
produkter bruker ikke store ressurser pa forskning og utvikling og kommer inn pa markedet
med den hensikt & konkurrere ut originalen pa pris. Pa grunn av dette faller prisen pa
legemidler markant etter patentets utlgp og de som fant opp produktet ender ofte opp med a
trekke sin variant fra markedet som fglge av at de ikke klarer & konkurrere pa pris. Jeg har
derfor beregnet terminalverdien for hvert av prosjektene separat og fremgangsmaten som blir
brukt redegjeres for i forbindelse med utarbeidelsen. | forbindelse med utarbeidelsen av NPV
har det ogsa blitt foretatt en Monte Carlo simulering av modellen da denne kan si noe om
ngyaktigheten i estimatet. Denne presenteres i forbindelse med sensitivitetsanalysen og

rimelighetsvurderingen i kapittel 10.

8.1.2 Expected Net Present Value

For & finne ENPV for de ulike prosjektene er man ngdt for & sannsynlighetsjustere de ulike
kontantstremmene. | folge Pike & Neal (2006) er det imidlertid viktig at kontantstrammene
som sannsynlighetsjusteres er gjennomsnittlige forventede (ikke sannsynlighetsjusterte)
kontantstremmer. Dette impliserer at man er ngdt til & foreta en Monte Carlo simulering av
budsjettet som ligger til grunn for den tradisjonelle NPV-beregningen for pa denne maten a
finne gjennomsnittlig forventet kontantstrem. For Alpharadin mot prostata- og brystkreft lar
dette seg ikke gjagre som falge av at selskapets utsatte skattefordel har blitt tatt hensyn til ved
utarbeidelsen av NOPLAT. For disse to prosjektene utfares falgelig simuleringen kun pa
modellen (totalkapitalmetoden) som ligger til grunn for utregningen av tradisjonell NPV.

Sannsynlighetene som legges til grunn er hentet fra Kellog & Charnes’ (1999)

sannsynlighetsfordeling for suksess i ulike forskningsfaser innenfor farmasgytisk industri.

Tabell 38: Sannsynlighetsfordeling for ENPV-beregning

Betinget sannsynlighet Preklinisk Fase | Fasell  Faselll

(iht. Kellogg & Charnes, 1999) Sannsynlighet (p) (p) (p) (p)
Oppdagelse 0.6
Preklinisk 0.9 1
Fase | 0.75 0.9 1
Fase Il 0.5 0.675 0.75 1
Fase Ill 0.85 0.338 0.375 0.5 1
Godkjenning 0.75 0.287 0.319 0.425 0.85
Markedslansering 0.215 0.239 0.319 0.6375

Kolonnen preklinisk sannsynlighet viser sannsynligheten som legges til grunn dersom

produktet er i prekliniske faser og denne gjelder falgelig for TH-1. Denne har jeg kommet
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frem til ved & anta at kontantstrammen vedrgrende prekliniske faser er sikker som fglge av at
man holder pa med disse na og denne er dermed satt til 1. Videre er denne multiplisert med
sannsynligheten for suksess i prekliniske faser som er pa 0,9 og sannsynligheten for at man
nar fase I og at kontantstremmen forbundet med denne palgper er falgelig 0,9 (1*0,9).
Sannsynligheten for at kontantstrammene forbundet med fase Il palaper blir dermed
sannsynligheten for suksess i fase I multiplisert med sannsynligheten for at man nar fase |
(0,75x0,9=0,675). Samme fremgangsmate er benyttet for beregningen av samtlige
sannsynligheter. Fase I-kolonnen er sannsynligheten for kombinasjonsstudien som er i
overgangen mellom fase | og I, fase Il gjelder for Alpharadin mot brystkreft mens fase I11
gjelder for Alpharadin mot prostatakreft.

8.1.3 Generelle forutsetninger for Monte Carlo simuleringen

Formalet med & gjennomfare en Monte Carlo simulering er som nevnt tidligere & kunne si noe
om ngyaktigheten i estimatene. Simuleringen gar i korte trekk ut pa at man definerer hvilke
antakelser som ligger til grunn for estimatet man vil teste ngyaktigheten av. | falge Mun
(2006) varierer antall simuleringer som legges til grunn mellom 1.000 og 100.000. Jo flere
simuleringer man gjennomfarer desto starre er sannsynligheten for at man far et ngyaktig

resultat og jeg har derfor valgt a gjennomfare 100.000 simuleringer.

Man ma ogsa velge hvilken sannsynlighetsfordeling som legges til grunn for simuleringen og
dette er sveert viktig da resultatet av simuleringen i stor grad vil avhenge av denne. Den mest
kjente sannsynlighetsfordelingen er normalfordelingen og forutsetningene for denne er
oppfylt slik at det ville veert mulig a benytte denne. Det er imidlertid ikke sikkert at
resultatene vil vaere normalfordelte rundt de estimatene som jeg har utarbeidet og jeg har
derfor valgt & benytte meg av en triangular sannsynlighetsfordeling. Denne
sannsynlighetsfordelingen gir meg muligheten til & sette en minimums- og en
maksimumsverdi for hver av variablene som inngar i modellen. Verdien som er estimert
gjennom budsjetteringsprosessen er satt som den mest sannsynlige verdien. Nar det gjelder
gvre og nedre grense er disse satt +/-50 % av den estimerte verdien for alle variablene med
unntak av sannsynlighetsfordelingen. Dette for a ta hgyde for usikkerheten forbundet med
budsjetteringen av inntekter og kostnader. Nar det gjelder avkastningskravet er dette ogsa satt
i det samme intervallet da utarbeidelsen av dette er skjgnnsmessig og i stor grad avhenger av

betaverdien som er beregnet.
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Monte Carlo simuleringen som er utfart for & beregne ENPV inkluderer ogsa
sannsynlighetene for suksess (fiasko). Dette inneberer at det, i tillegg til variablene som
spesifiseres i forbindelse med hvert av prosjektene, er inkludert en variabel som tar hensyn til
sannsynligheten for at kontantstrammen kommer til 4 inntreffe. For denne variabelen er det
brukt en Bernoulli-fordeling, noe som innebarer at det foretas en trekning hvorpa denne
avgjer hvorvidt kontantstrammen inntreffer eller ikke. Dette er en viktig forutsetning nar man
skal ta hensyn til den teknologiske usikkerheten da en annen fordeling vil medfare at

kontantstrgmmen inntreffer for hver simulering, men at sterrelsen pa denne varierer.

8.2 Verdiberegning - Alpharadin mot prostatakreft

Patentet for Alpharadin mot prostatakreft utlgper i 2019, noe som ogsa fremgar tydelig av
budsjetteringen. Siden jeg har fordelt hele potensialet for samarbeidsavtalen med BSP over
budsjettperioden vil man ikke motta milepaelsbetalinger eller andre tilskudd fra BSP etter
2021. Dette innebarer at inntektene fra dette medikamentet ikke vil kunne beere kostnadene
sine og det vil mest sannsynlig bli tatt ut av produksjon nar patentet utlgper (her: budsjettert
med noe salg som fglge av at milepalsbetalingen er fordelt over hele budsjettperioden). Pa
bakgrunn av dette er terminalverdien for dette prosjektet satt til 0.

Basert pa disse forutsetningene gir totalkapitalmetoden en estimert verdi pa selskapets
totalkapital, som er ekvivalent med egenkapitalen, pa i underkant av 2 milliarder. Dette gir en

estimert verdi per aksje pa 50,24 kroner.

For & beregne ENPV har jeg foretatt en Monte Carlo simulering av modellen som ligger til
grunn for totalkapitalmetoden hvor jeg har inkludert sannsynligheten for at kontantstrammen
inntreffer. De uavhengige variablene som legges til grunn er dermed NOPLAT,
avskrivninger, gkning i omsetningsavhengige omlgpsmidler og kortsiktig gjeld samt
diskonteringsfaktor og sannsynlighet. Den laveste simulerte selskapsverdien var pa -13
millioner mens den hgyeste var pa 2,7 milliarder, noe som innebeerer at spredningen er stor.
90 % av simuleringene ga en selskapsverdi pa over 790 millioner, mens den gjennomsnittlige
selskapsverdien ble estimert & vaere i overkant av 1,3 milliarder. Dette gir en gjennomsnittlig
forventet verdi per aksje pa 33,39 kroner, noe som er nesten 17 kroner lavere enn aksjeverdien

estimert ved hjelp av totalkapitalmetoden.
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Tabell 39: Verdiberegning - Alpharadin mot prostatakreft

Totalkapitalmetoden ENPV
Sum naverdi 1,981,293 1,316,872
Antall aksjer 39,433 39,433
Verdi per aksje 50.24 33.39

8.3 Verdiberegning - Alpharadin mot brystkreft

Den estimerte naverdien av Alpharadin mot brystkreft finnes pa tilsvarende mate som for
Alpharadin mot prostatakreft. Her vil det imidlertid veere en terminalverdi som fglge av at det
vil veere ytterligere tre ar igjen av patentbeskyttelsen. Jeg antar ogsa her at medikamentet ikke
vil veere i stand til & baere kostnadene sine etter dette tidspunktet og setter fglgelig verdien fra
og med 2025 til 0. For perioden 2022-2024 har jeg antatt en arlig gkning i kontantoverskuddet
pa 5 % fra nivaet i 2021. Jeg har imidlertid redusert dette med 94,455 MNOK som tilsvarer
tilskuddet fra BSP etter skatt da dette ikke lengre vil veere aktuelt.

Basert pa disse forutsetningene gir totalkapitalmetoden en estimert naverdi i overkant av 2
milliarder, hvorav 542 millioner kommer fra den estimerte terminalverdien. Dette gir en
estimert verdi per aksje pa 51,42 kroner og falgelig noe hgyere enn Alpharadin mot
prostatakreft.

Monte Carlo simuleringen er gjennomfgrt med samme forutsetninger som for prostatakreft,
men her er ogsa det estimerte kontanttilskuddet frem til patentets utlgp inkludert. Den laveste
selskapsverdien var pa -18,8 millioner mens den hgyeste var i overkant av 2,5 milliarder og
spredningen er ogsa her stor. 90 % av simuleringene ga en selskapsverdi hgyere enn 295
millioner og gjennomsnittlig selskapsverdi ble funnet & vere i overkant av 730 millioner.
Dette impliserer en gjennomsnittlig verdi per aksje pa 18,56 kroner. Usikkerheten forbundet
med den teknologiske utviklingen medfgrer dermed en gjennomsnittlig reduksjon i

aksjeverdien pa nesten 33 kroner.

Tabell 40: Verdiberegning - Alpharadin mot brystkreft

Totalkapitalmetoden ENPV
Terminalverdi 542,274
Sum naverdi 2,027,687 731,755
Antall aksjer 39,433 39,433
Verdi per aksje 51.42 18.56

8.4 Verdiberegning - kombinasjonsstudien

For kombinasjonsstudien har jeg brukt samme fremgangsmate som for Alpharadin mot
brystkreft for a finne terminalverdien. Patentet utlgper i 2027, noe som innebarer at det vil
veere ytterligere fem ar med patentbeskyttelse som kan utnyttes.
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Totalkapitalmetoden gir med disse forutsetningene er selskapsverdi i overkant av 900
millioner, noe som gir en verdi per aksje pa 23,72 kroner.

Monte Carlo simuleringen av kombinasjonsstudien er utfert pa det budsjetterte regnskapet.
Variablene som inngar er falgelig andre driftsinntekter, driftsinntekter fra BSP, salgsinntekter,
FoU-kostnader, andre driftskostnader, lannskostnader, avkastningskravet og sannsynlighet for
at kontantstremmen kommer til & palgpe. Monte Carlo simuleringen gir maksimal
selskapsverdi i overkant av 1,1 milliard og en minimumsverdi pa -200 millioner. Dette
innebarer en spredning pa hele 1,3 milliarder. Gjennomsnittlig selskapsverdi ble estimert &
veere i underkant av 297 millioner, noe som innebarer en gjennomsnittlig forventet verdi per
aksje pa 7,52 kroner. Usikkerheten forbundet med den teknologiske utviklingen reduserer

dermed verdien av prosjektet med over 2/3 deler.

Tabell 41: Verdiberegning - Kombinasjonsstudien

Totalkapitalmetoden ENPV
Terminalverdi 286,275
Sum naverdi 935,388 296,703
Antall aksjer 39,433 39,433
Verdi per aksje 23.72 7.52

8.5 Verdiberegning - TH-1

Patentbeskyttelsen for TH-1 utlgper i 2025, noe som innebarer at medikamentet vil ha en
levetid pa tre ar etter budsjettperiodens utlgp. Ved budsjetteringen av terminalverdien har jeg
lagt til grunn en gkning i kontanttilskuddet pa 5 % arlig, samt at produktet ikke vil generere

ytterligere inntekter etter patentbeskyttelsen utlgp.

Ved bruk av totalkapitalmetoden finner jeg at TH-1 vil bidra negativt til selskapsverdien med
330 millioner kroner. Dette innebearer falgelig et negativt bidrag til aksjeprisen pa 8,37 kroner

og ut fra en naverdiberegning vil det veere riktig a avvikle prosjektet.

Monte Carlo simuleringen er gjennomfgrt med de samme forutsetningene som simuleringen
av kombinasjonsstudien. Dette gir en maksimumsverdi pa -206 millioner og en
minimumsverdi pa -485 millioner. Spredningen er med andre ord mindre for dette prosjektet
enn for de andre, men prosjektet genererer til gjengjeld kun negative forventede naverdier. 90
% av simuleringene genererte en forventet naverdi starre en -368 millioner og gjennomsnittlig
selskapsverdi ble funnet a vaere -328 millioner. Dette gir en gjennomsnittlig forventet verdi
per aksje pa 8,32 kroner, og verdien generert av simuleringen er falgelig nesten identisk med
verdien som ble funnet ved hjelp av totalkapitalmetoden. Ogsa ENPV er negativ og tilsier

falgelig at prosjektet burde avvikles.
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Tabell 42: Verdiberegning - TH-1

Totalkapitalmetoden ENPV
Terminalverdi 173,383
Sum naverdi -330,231 -328,147
Antall aksjer 39,433 39,433
Verdi per aksje -8.37 -8.32

8.6 Verdiberegning - Algeta ASA
Jeg har na funnet verdien for hvert av prosjektene med to ulike metoder som har vist seg a
generere svaert ulike resultater. Den samlede verdien av prosjektene utgjer den estimerte

selskapsverdien til Algeta ASA og jeg har fglgelig to verdiestimater pa selskapsverdien.

Tabell 43: NPV & ENPV Algeta ASA

Prostata Bryst Kombinasjon TH-1 Sum Verdi per aksje
NPV 1,981,293 2,027,687 935,388 -330,231 4,614,137 117.01
ENPV 1,316,872 731,755 296,703 -328,147 2,017,183 51.15

Ved bruk av totalkapitalmetoden har jeg estimert en verdi pa Algeta-aksjen pa 117,01 kroner,
noe som er betydelig hgyere enn kursen per 7. mai pa 76,50 kroner. Ved a bruke historiske
sannsynligheter for suksess innenfor biofarmasi og felgelig inkludere risikoen forbundet med
de ulike prosjektene har jeg funnet en selskapsverdi som tilsvarer en aksjekurs pa 51,15
kroner. De to metodene genererer svaert ulike verdier og den ene indikerer en klar
kjgpsanbefaling mens den andre tydelig sender et signal om at aksjen er overpriset og felgelig
bar selges.

De to siste trinnene i verdsettelsesprosessen er i fglge Boye og Meyer (2008) vurdering av
usikkerhet knyttet til verdianslaget og rimelighetsvurdering. Dette gjeres etter at

realopsjonsanalysen for TH-1 er gjennomfart og felgelig i kapittel 10.
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9. Realopsjonsanalyse - TH-1

Dette kapitlet tar for seg selve realopsjonsanalysen av TH-1. Fremgangsmaten ble presentert i
kap. 3.3.3.3 og skissert i figur 5. Ved hjelp av den fundamentale verdsettelsesprosessen har
NPV og ENPV blitt beregnet for prosjektet og det er fglgelig det 4. steget, Monte Carlo
simulering som star for tur. Dette ble gjort i forbindelse med beregningen av ENPV og jeg Vil
derfor bare foreta en sensitivitetsanalyse av denne for a se pa hvilke variabler som har starst
pavirkning pa prosjektets forventede verdi. Deretter blir realopsjonen utformet for selve
"realopsjons-modelleringen” og analysen finner sted. Det nest siste trinnet er i folge Mun
(2006) portefolje- og ressursoptimering og hvorvidt dette skal gjennomfares er valgfritt.
Formalet med dette er i falge Mun (2006) a foreta en optimal ressursallokering gitt de
budsjettbetingelsene man har og pa denne maten fa mest mulig ut av portefgljen av prosjekter.
Siden jeg kun utformer realopsjoner for et av prosjektene utgar dette trinnet. Siste trinn i
prosessen er rapportering og oppdatering av analysen, noe som blant annet innebzrer a endre
de ulike parametrene i analysen etter hvert som ny informasjon blir tilgjengelig (Mun, 2006).
Dette lar seg ikke gjare i denne oppgaven pa grunn av tiden til radighet, men kan veere en

mulighet for videre studier og analyser av Algeta ASA.

9.1 Sensitivitetsanalyse

Med utgangspunkt i Monte Carlo simuleringen som ble gjort i forbindelse med beregningen
av ENPV har jeg foretatt en sensitivitetsanalyse. En sensitivitetsanalyse er en dynamisk
analyse som antar endring i flere av de uavhengige variablene samtidig, og har til hensikt a
finne ut hvilke variabler som har sterst pavirkning pa den avhengige variabelen (Mun, 2006).
Sensitivitetsanalysen viser at det er variasjonen i FoU-kostnadene som forklarer stersteparten
av variasjonen i ENPV. Avkastningskravet forklarer noe av variasjonen mens salgsinntektene
0og NOPLAT forklarer lite av variasjonen med rundt 5 % totalt, noe som var litt overraskende.

For ytterligere detaljer om sensitivitetsanalysen, se vedlegg 10.

9.2. Utforming av realopsjoner

Det finnes flere typer realopsjoner som kan veere aktuelle for TH-1. En vekstopsjon ligger
ofte inne i slike prosjekter da man underveis i prosessen tilegner seg ny kunnskap som kan
danne grunnlag for fremtidige produkter. En annen vekstopsjon kan veere utvidelse av
produktets bruksomrade, man kan eksempelvis finne ut at TH-1 egner seg til flere krefttyper
enn det som opprinnelig var planen. For TH-1 prosjektet har man mulighet til & foreta

sekvensielle investeringer basert pa resultatet av den farste investeringen. Dette kalles
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sequential compound options og man vil for hver av testfasene veere i besittelse av en
europeisk call-opsjon pa den neste fasen. Dette er da en opsjon pa en opsjon og verdien av
opsjonen vil fglgelig bestemmes av verdien pa en annen opsjon (Mun, 2006). Algeta har
allerede utgvd den ferste opsjonen som er & gjennomfare prekliniske tester, den neste
opsjonen vil dermed veare muligheten til a starte fase | studier etter at man har resultatet av de
prekliniske testene. Denne opsjonen vil igjen vaere en opsjon pa a ga i gang med fase 11, og
sann fortsetter det frem til lansering/lisensiering. Jeg har valgt & se pa verdien av opsjonen til
a utfare investeringene trinnvis. Det kunne ogsa veert aktuelt a inkludere eksempelvis en
vekstopsjon eller muligheten til & selge produktet etter en av testfasene (dersom resultatene
ikke er tilfredsstillende kan det vare at andre vil kjgpe teknologien for & bruke den til
behandling av andre sykdommer), men dette ville fort til enda flere usikre antakelser i
modellen og jeg har derfor ikke gjort dette. De ulike opsjonene for TH-1 fremkommer i tabell

under, og er ogsa illustrert i form av et beslutningstre:

Tabell 44: Realopsjoner - TH-1

Hva? Forfall
Opsjon 1 Starte prekliniske studier (denne opsjonen er utgvd) Begynnelsen av 2010
Opsjon 2 Starte Fase | studier Begynnelsen av 2011
Opsjon 3 Starte Fase Il studier Begynnelsen av 2013
Opsjon 4 Starte Fase Il studier Begynnelsen av 2015
Opsjon 5 Spke godkjenning Begynnelsen av 2018
Opsjon 6 Salg/Lisensiering Begynnelsen av 2019

Lansere /
Lisensiere

Spke

godkjenning Avslutte )

prosjekt

Starte fase Ill

Avslutte
prosjekt

Starte Fase Il

Avslutte
prosjekt

Starte Fase |

Avslutte
prosjekt

Starte
preklinisk

Avslutte
prosjekt

Discovery

Avslutte
prosjekt

Figur 8: Realopsjoner for TH-1 - Beslutningstre

For & verdsette den sekvensielle compound opsjonen har jeg benyttet dataprogrammet Real
Options Super Lattice Solver (ROSLS) som medfalger boka Real Options Analysis av
Jonathan Mun (2006). Programvaren gjar det mulig a legge inn de forutsetninger som gjelder
for opsjonen, og fa returnert opsjonsverdien, uten at man ma utfare kompliserte matematiske

beregninger, som jo ofte er et av ankepunktene mot realopsjonsanalysen.
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9.3 Realopsjonsanalyse
| dette kapitlet vil selve realopsjonsanalysen bli presentert, men far man kan ga i gang med
dette ma rammeverket og inputene den baseres pa spesifiseres. Deretter gjennomfares selve

analysen fer resultatet av analysen og verdien pa opsjonen presenteres avslutningsvis.

9.3.1 Definering av input for realopsjonsanalysen

For at man skal beregne opsjonsverdien ved hjelp av ROSLS er man avhengig av a definere
hvilke input opsjonsverdien skal beregnes av. Dette innebarer da naverdi av underliggende,
risikofri rente, volatilitet, implementeringskostnader, dividend yield, tid til forfall (maturity)
og antall steg (step) det binomiske treet skal besta av.

9.3.1.1 Volatilitet

| falge Mun (2006) vil det beste estimatet pa volatiliteten til prosjektet finnes ved hjelp av den
naturlige logaritmen til prosjektets forventede kontantstrgm. Et alternativ til denne
tilneermingen er i falge Mun (2006) naturlig logaritmisk tilnzerming til de estimerte verdiene
(ikke diskontert). Begge disse metodene forutsetter imidlertid at kontantstrammene er positive
for alle periodene, noe som ikke er tilfellet her. Et alternativ kunne veert & beregne
volatiliteten ut fra de periodene med estimert positiv kontantstrem, men dersom man har
svert fa perioder a basere volatilitetsestimatet pa vil det i falge Mun (2006) veere stor sjanse

for at man overvurderer prosjektets volatilitet.

Kontantstremmene som er beregnet er usikre som fglge av at det pa navaerende tidspunkt er
sveert lite informasjon tilgjengelig for dette produktet. Jeg har derfor vurdert det
hensiktsmessig & benytte meg av volatiliteten til Algeta-aksjen. Dette er ikke anbefalt og det
er derfor viktig a papeke at dette vil vere et usikkerhetsmoment i realopsjonsanalysen. Jeg har

likevel vurdert det dit hen at dette er det beste estimatet som er tilgjengelig.

Gjennomsnittlig volatilitet i Algeta-aksjen har jeg beregnet til & vaere pa 86 % arlig, mens
medianen ble beregnet & veere 81 %, se vedlegg 8. Dersom den gjennomsnittlige volatiliteten
er langt fra medianen bgr man i falge Mun (2006) velge medianen. 5 % er en betydelig

differanse og jeg har derfor valgt a benytte medianen.

9.3.1.2 Tid til forfall, risikofri rente, dividend yield og antall steg i det binomiske
treet
Tid til forfall vil veere ekvivalent med tiden til en eventuell markedslansering som da er i 2019

og tid til forfall er fglgelig 9 ar. Antall steg som benyttes settes til 90 da dette er
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hensiktsmessig siden lgpetid for opsjonen er 9 ar og hvert ar vil dermed besta av 10 steg.
Risikofri rente settes likt som i NPV-beregningen, som da var 4 % for skatt. Bakgrunnen for
dette ble utledet under avkastningskravet og draftes falgelig ikke ytterligere her. Videre har
jeg antatt at det ikke utbetales noen dividende, og dividend yield er folgelig satt til 0.

9.3.1.3 Implementeringskostnader og verdi pa underliggende
Implementeringskostnadene er i falge Mun (2002) kostnadene som palgper i forbindelse med
gjennomfgringen av prosjektet. Jeg har antatt at alle kostnader som palgper frem til
markedslansering er implementeringskostnader da det er rimelig & anta at disse ikke ville
palgpt dersom prosjektet ikke ble gjennomfart. Disse skal i falge Mun (2002) ikke
neddiskonteres, men inkluderes til estimert kostnad. Dersom selskapet utgver en opsjon om a
ga videre til neste fase vil de samtidig forplikte seg til & gjennomfgre hele fasen (antar at man
ikke kan/vil avslutte midt i en testfase) og implementeringskostnaden for opsjonen vil derfor
veere alle kostnadene forbundet med fasen. Denne ma imidlertid sannsynlighetsjusteres pa lik

linje med ENPV da det er ngdt for & veere konsistens i modellen.

Verdien pa underliggende finnes ved & neddiskontere de forventede (sannsynlighetsjusterte)
konstantstrammene etter markedslansering til dagens verdi (Mun, 2006). For at
sannsynlighetsjusteringen skal veere mest mulig palitelig anbefaler Mun (2006) at man foretar
en Monte Carlo simulering hvor man antar at sannsynligheten er Bernoulli-fordelt
(tilsvarende det som ble gjort i forbindelse med Monte Carlo simuleringen i kapittel 8).
Simuleringen ma imidlertid gjeres pa en litt annen mate enn den som ble foretatt i forbindelse
med beregningen av ENPV da implementeringskostnadene ikke skal neddiskonteres. Jeg har
derfor gjennomfart en ny Monte Carlo simulering for TH-1 hvor kontantstremmene frem til
markedslansering ikke er neddiskonterte. Resultatet fglger under, og det er disse (Mean
Bernoulli) som blir anvendt som implementeringskostnad og verdi pa underliggende i

realopsjonsanalysen.

Tabell 45: Implementeringskostnader og verdi pa underliggende

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Fase Preklinisk Fase | Fase Il Fase lll
Implementeringskostnader | -58 880 -119 278 -178 363 -285 316
Mean (Bernoulli) -58 880 -119 291 -177 633 -284 807

2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Fase Godkjenning Markedslansering
Implementeringskostnader -10518
Verdi pa underliggende 81111
Mean (Bernoulli) -10 580 81011
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9.3.2 Gjennomfgring og resultat av realopsjonsanalysen

Alle variablene som inngar i realopsjonsanalysen er na definert og ved hjelp av
dataprogrammet finner jeg at verdien av den farste opsjonen er 4,585 MNOK. Selv om
(E)NPV er negativ og investeringen ikke ser ut til & veere lennsom er verdien av muligheten til
a investere sekvensielt verdt i underkant av 5 millioner kroner (opsjon 1) pa grunn av
prosjektets volatilitet. Dersom volatiliteten blir redusert og faller under 46 % vil ikke
fleksibiliteten i prosjektet ha noen verdi da opsjonsverdien vil bli null. Dette vil igjen bety at
man bgr avvikle prosjektet som fglge av at (E)NPV er negativ. Siden den farste opsjonen per
definisjon er utgvd, i og med at Algeta per dags dato er inne i prekliniske studier med dette
prosjektet, er det naerliggende 4 tro at de har sett verdien av fleksibilitet i prosjektet.
Alternativt har de budsjettert annerledes og kommet frem til en positiv NPV. Dette kan ikke

utelukkes da selskapet sitter pd mer informasjon enn den som er offentlig tilgjengelig.

Hvis fremtidsutsiktene har blitt darligere etter at man har gjennomfart de prekliniske
forsgkene kan man trekke seg ut av prosjektet og tapet vil da belgpe seg til palgpte
implementeringskostnader i stedet for implementeringskostnadene for hele prosjektet. Det er
imidlertid viktig & papeke at opsjonsverdien kun sier noe om verdien av muligheten til &
kunne trekke seg ut av prosjektet som fglge av endringer i de gkonomiske utsiktene og ikke

endringer i de teknologiske utsiktene.

Verdien av opsjon 2 er i underkant av 17 millioner kroner, og muligheten til  vente med &
starte fase | studier til etter at de prekliniske undersgkelsene er gjennomfart gir fglgelig denne
verdien. Opsjonsverdien gker videre frem til den siste opsjonen som da er a foreta
markedslansering eller lisensiering av produktet (dette som er aktuelt for selskapet per dags
dato) som har en verdi pa nesten 77 millioner kroner. Grunnen til at opsjonsverdien stiger er
prosjektets volatilitet. Man vil ved forfall for de ulike opsjonene ha ny informasjon om
fremtidige markedsutsikter og falgelig om prosjektets volatilitet som kan brukes som
grunnlag for a ta en beslutning om hvorvidt opsjonen skal utaves eller om prosjektet skal

avsluttes. Output fra realopsjonsanalysen ligger i vedlegg 11.

9.4 Oppsummering av realopsjonsanalysen

Realopsjonsanalysen har avdekket at selskapets muligheter til & investere sekvensielt i
forskning og utvikling for medikamentet TH-1 har en gkonomisk verdi. Verdien er imidlertid
avhengig av prosjektets volatilitet og dersom denne skulle falle under 46 % vil opsjonen veere

verdilgs, noe som impliserer at prosjektet bgr avsluttes som fglge av at ENPV er negativ.
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Volatiliteten er ogsa den faktoren det er knyttet starst usikkerhet til som falge av at den er
beregnet ut fra aksjekursen. Dersom prosjektet forventes a veere mer volatilt enn aksjekursen
vil opsjonsverdien gke som falge av at muligheten for gkning i verdien pa underliggende vil
gke. Tilsvarende vil opsjonsverdien falle dersom volatiliteten forventes a veere lavere enn

volatiliteten i aksjekursen.
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10. Rimelighetsvurdering og sensitivitetsanalyse

Jeg vil i dette kapitlet se pa rimeligheten og sensitiviteten i verdiestimatene som ble funnet i
kapittel 8. For totalkapitalmetoden inneberer dette blant a gjennomfare Monte Carlo
simuleringer av de ulike prosjektene, mens det for ENPV i hovedsak vil vare rimeligheten av
sannsynlighetsfordelingen som vurderes og diskuteres. Resultatet av fglsomhetsanalysen og

Monte Carlo simuleringen for samtlige av prosjektene ligger i henholdsvis vedlegg 12 og 13.

10.1 Totalkapitalmetoden

Jeg har for hvert av prosjektene gjennomfart en Monte Carlo simulering av den estimerte
netto naverdien. Dette er gjort med samme forutsetninger som de som ble foretatt ved
beregningen av ENPV, men naturlig nok sa ekskluderes sannsynligheten fra simuleringen.
Det har ogsa blitt utfart en fglsomhetsanalyse for hvert av prosjektene hvor en og en variabel
har blitt endret med 10 % fra utgangspunktet for a se pa hvor fglsom den forventede

naverdien er for endringer i de ulike variablene.

10.1.1 Alpharadin mot prostatakreft

Pa grunn av at den utsatte skattefordelen har blitt hensyntatt ved utarbeidelsen av
fremtidsbudsjettet for prosjektet er fglsomhetsanalysen og Monte Carlo simuleringen foretatt
pa modellen til totalkapitalmetoden.

10.1.1.1 Folsomhetsanalyse

Falsomhetsanalysen avdekket at den estimerte selskapsverdien er svert falsom for endringer i
NOPLAT. Endring pa +/-10 i NOPLAT medfarte en endring i selskapsverdien pa +/-10,12 %,
og NOPLAT er fglgelig den variabelen som har starst effekt pa selskapsverdien. En reduksjon
I avkastningskravet gker selskapsverdien med i overkant av 6 %, mens en tilsvarende gkning i
avkastningskravet medfarer en tilsvarende reduksjon i selskapsverdi. De gvrige variablene
hadde sveert liten innvirkning pa NPV og er derfor ikke inkludert i stjernediagrammet, som da
illustrerer endringen i selskapsverdien som fglge av endring i NOPLAT og avkastningskrav
pa +/- 10 %.
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Figur 9: Fglsomhetsanalyse av Alpharadin mot prostatakreft illustrert ved stjernediagram

10.1.1.2 Monte Carlo simulering

Monte Carlo simulering av modellen som ligger til grunn for beregningen av totalkapitalen
fant en gjennomsnittlig selskapsverdi pa 2,045 milliarder kroner. Dette er i overkant av 60
millioner kroner hgyere enn det som ble beregnet ved hjelp av totalkapitalmetoden og det kan
falgelig synes som om verdien er noe undervurdert i den tradisjonelle naverdiberegningen.
Simuleringen avdekket videre en minimumsverdi i overkant av 1,3 milliarder og en
maksimumsverdi pa 2,9 milliarder, noe som inne bzrer en spredning pa i underkant av 1,6

milliarder kroner.

| forbindelse med Monte Carlo simuleringen har jeg ogsa gjennomfart en sensitivitetsanalyse
og denne avdekket at det var variasjonen i NOPLAT som kunne forklare stersteparten av
variasjonen i NPV. Variasjonen i avkastningskravet hadde ogsa pavirkning pa variasjonen i
den estimerte selskapsverdien, men da i betydelig mindre grad enn NOPLAT. Dette er i

samsvar med falsomhetsanalysen.

10.1.2 Alpharadin mot brystkreft
Monte Carlo-simuleringen og fglsomhetsanalysen for Alpharadin mot brystkreft er ogsa

foretatt pa modellen for totalkapitalmetoden pa grunn av den utsatte skattefordelen.

10.1.2.1 Folsomhetsanalyse
Fglsomhetsanalysen er utfart for perioden frem til 2021 som er det siste aret det er utarbeidet
budsjett for og det er fglgelig ikke foretatt noen falsomhetsanalyse pa den delen av

selskapsverdien som kan tilskrives terminalverdien.

Falsomhetsanalysen avdekket at Alpharadin mot brystkreft er noe mer falsom for endringer i
avkastningskravet enn Alpharadin mot prostatakreft. En reduksjon i avkastningskravet pa 10
% medfarer en gkning i NPV (eks. terminalverdien) pa i overkant av 8 %. Tilsvarende gkning

i avkastningskravet medfarer en reduksjon pa i overkant av 9 %. Videre vil en gkning eller
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reduksjon i NOPLAT pa 10 % medfare en endring i NPV (eks.terminalverdi) pa nesten 10 %,
noe som er pa samme niva som for Alpharadin mot prostatakreft. De gvrige variablene har en

marginal pavirkning og er derfor ekskludert fra stjernediagrammet.
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Figur 10: Fglsomhetsanalyse av Alpharadin mot brystkreft illustrert ved stjernediagram

10.1.2.2 Monte Carlo simulering

Monte Carlo simuleringen er utfgrt pa modellen som ligger til grunn for totalkapitalmetoden.
Med samme forutsetninger som redegjort for tidligere genererer denne en gjennomsnittlig
selskapsverdi pa 2,15 milliarder kroner. Dette er i overkant av 100 millioner mer enn
verdiestimatet prosjektet fikk ved den ordingre beregningen av NPV. Som for Alpharadin
mot prostatakreft tyder dette pa at selskapsverdien er noe undervurdert i den tradisjonelle
naverdiberegningen utfart ved hjelp av totalkapitalmetoden. Simuleringen hadde en spredning
pa ca. 1,7 milliarder, med en maksimumsverdi pa 3,1 milliarder og en minimumsverdi i

underkant av 1,4 milliarder.

Sensitivitetsanalysen i forbindelse med Monte Carlo simuleringen avdekket ogsa at det er
variasjonen i NOPLAT og avkastningskravet som kan forklare det meste av variasjonen i

verdiestimatet, noe som er i samsvar med det som ble avdekket av falsomhetsanalysen.

10.1.3 Kombinasjonsstudien
For kombinasjonsstudien er bade falsomhetsanalysen og Monte Carlo simuleringen gjort med

utgangspunkt i det budsjetterte prosjektregnskapet.

10.1.3.1 Fplsomhetsanalyse
Falsomhetsanalysen er gjort med utgangspunkt i det budsjetterte prosjektregnskapet uten

terminalverdien, noe som innebarer at baseverdien er pa 649,109 MNOK.

10 % gkning i driftsinntekter fra BSP og salgsinntekter farer til en gkning pa henholdsvis 15
0g 6 % i estimert NPV og tilsvarende reduksjon motsatt. Pa kostnadssiden er det hovedsakelig
FoU-kostnadene som har pavirkning pa NPV og en gkning pa 10 % medfgrer en reduksjon i

NPV pa omtrent 10 %. En reduksjon i avkastningskravet pa 10 % medfarer en gkning i NPV
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pa 8,90 % og tilsvarende gkning i avkastningskravet medfarer en reduksjon i NPV like i
overkant av 8 %. Andre driftsinntekter og driftskostnader, samt lgnnskostnader har lite

pavirkning pa NPV, og er falgelig ekskludert fra stjernediagrammet.
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Figur 11: Fglsomhetsanalyse av kombinasjonsstudien illustrert ved stjernediagram

10.1.3.2 Monte Carlo simulering

Monte Carlo simuleringen av fremtidsbudsjettet inkludert arene som danner terminalverdien
ga en gjennomsnittlig selskapsverdi pa 994 millioner kroner, noe som er i underkant av 65
millioner hgyere enn verdiestimatet funnet ved den tradisjonelle NPV beregningen. Dette er
konsistent med simuleringen av de to andre prosjektene som ogsa ga en noe hgyere
gjennomsnittlig selskapsverdi enn den statiske verdien funnet ved hjelp av
totalkapitalmetoden. Spredningen er i overkant av 1 milliard, med en minimumsverdi pa 528

millioner og en maksimumsverdi i underkant av 1,6 milliarder.

Sensitivitetsanalysen avdekket videre at starsteparten av variasjonen i NPV kan forklares av
variasjonen i FoU-kostnader og driftsinntekter fra BSP. Variasjonen i avkastningskravet for
de ulike arene har forholdsvis liten pavirkning pa variasjonen i NPV. Sensitivitetsanalysen av

simuleringen er fglgelig konsistent med fglsomhetsanalysen.

10.1.4 TH-1
Som for kombinasjonsstudien er bade falsomhetsanalysen og Monte Carlo simuleringen utfart
pa det budsjetterte prosjektregnskapet.

10.1.4.1 Folsomhetsanalyse

Faglsomhetsanalysen er utfart pa fremtidsbudsjettet og perioden strekker seg falgelig frem til
2021. Dette innebeerer at terminalverdien er ekskludert fra analysen og baseverdien er falgelig
naverdien av budsjettperioden som er pa -503,612 MNOK. En 10 % reduksjon i FoU
kostnadene medfarer en gkning i NPV pa nesten 12 % og tilsvarende reduksjon i NPV ved

gkning av kostnadene. Endring i salgsinntektene medfgarer i underkant av 5 % endring i NPV,
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mens de gvrige variablene gir sma endringer. Andre driftskostnader medfgrer en marginal

endring i NPV og er falgelig ekskludert fra stjernediagrammet.
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Figur 12: Fglsomhetsanalyse av TH-1 illustrert ved stjernediagram
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10.1.4.2 Monte Carlo simulering

Monte Carlo simulering av arene som inngar i budsjettperioden pluss arene som danner
grunnlaget for terminalverdien ga en gjennomsnittlig selskapsverdi pa -327,141 MNOK og
dette er bare 3 millioner hgyere enn verdien som ble estimert ved hjelp av
totalkapitalmetoden. Simuleringen ga en maksimumsverdi pa 77 millioner og en

minimumsverdi pa -677 millioner. Dette impliserer en spredning i overkant av 750 millioner.

Sensitivitetsanalysen avdekket videre at variasjonen i FoU-kostnadene kan forklare

mesteparten av variasjonen i NPV, noe som er konsistent med fglsomhetsanalysen.

10.2 ENPV

ENPV er utarbeidet av det samme tallmaterialet som NPV og de samme variablene vil
folgelig gjere seg gjeldende i starre eller mindre grad ogsa for endringer i ENPV. Hvilke
variabler som pavirker verdien av ENPV er diskutert i forbindelse med Monte Carlo
simuleringen av denne og jeg vil falgelig fokusere pa sannsynlighetene som er lagt til grunn

her da det er disse som har starst betydning for den forventede selskapsverdien.

DiMasi et al. (2003) fant at sannsynligheten for & na fase Il gjennomsnittlig var 71 %. Dette er
4 % lavere enn Kellogg & Charnes’ (1999) estimat som var pa 67,5 %. Disse to studiene gir
heller ikke spesielt ulike estimater nar det gjelder sjansen for a na fase I11, med henholdsvis en
sannsynlighet pa 31,4 % og 33,7 %. Jagle (1999) fant ved hjelp av egne studier og
sammenlikning med andre studier at sannsynligheten for markedslansering gitt at man var i

fase 111 var 80 %, noe som er 5 % lavere enn estimatet som er lagt til grunn i denne oppgaven.

Som det fremkommer av ovenstaende er det flere studier som har funnet sannsynligheter

omtrentlig lik sannsynlighetene presentert av Kellog & Charnes (1999) som er lagt til grunn
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for oppgaven. Dette er imidlertid gjennomsnittlige sannsynligheter basert pa et utvalg
bedrifter fra ulike fagomrader (innen farmasgytisk industri) og det vil fglgelig veere usikkerhet
knyttet til sannsynlighetene som er lagt til grunn. Jeg har dessverre ikke lyktes med a finne
spesifiserte sannsynligheter for kreftforskning og har derfor vurdert det dit hen at estimatene

som er lagt til grunn er de beste som er tilgjengelig per dags dato.
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11. Diskusjon og konklusjon

11.1 Diskusjon

Formalet med oppgaven har i hovedsak vert a estimere en verdi pa det norske bgrsnoterte
selskapet Algeta ASA. Dette er gjort ved bruk av to metoder basert pa fundamental
verdsettelsesteori, totalkapitalmetoden og forventet netto naverdi. Fgrstnevnte metode har
blitt kritisert av blant andre Mun (2006) og Copeland og Antikarov (2002) for & undervurdere
et prosjekts verdi som falge av at metoden ikke verdsetter fleksibiliteten i form av at
avgjarelser tas kontinuerlig i forbindelse med prosjekters utvikling. Jeg har derfor forsgkt a
hensynta denne fleksibiliteten i et av prosjektene, TH-1, ved a benytte meg av

realopsjonsanalyse.

De tre andre prosjektene omfattes av en samarbeidsavtale med det globale helseforetaket
Bayer Schering Pharma. Dette har komplisert verdsettelsen noe, men avtalens ramme, pa
opptil 800 millioner amerikanske dollar, har samtidig veert en god indikator for selskapets
potensial. Det er naturlig & anta at BSP har utfgrt omfattende analyser, basert pa bedre
informasjon enn den som er offentlig tilgjengelig, far de inngikk denne gigantiske avtalen og
det er dermed grunn til & tro at Algetas potensial er betydelig. Pa bakgrunn av dette har jeg
ved utarbeidelsen av prosjektregnskapene antatt at Algeta realiserer hele avtalens potensial og
fordelt denne likt mellom hvert av prosjektene med like store arlige belgp. Denne
forenklingen medfgrte at kontantstrammene ble nesten utelukkende positive og da spesielt for
selskapet som helhet. Dette gjorde imidlertid at jeg ikke fant det hensiktsmessig a benytte
realopsjonsanalyse for & verdsette disse prosjektene og felgelig benyttet meg av fundamentale

metoder for verdsettelse av disse.

For TH-1 har jeg i tillegg til en fundamental verdsettelse forsgkt a verdsette verdien av
fleksibilitet som ligger i prosjektet ved a benytte meg av fremgangsmaten til Mun (2006). Jeg
formulerte en compound opsjon, som er en opsjon pa en annen opsjon, og ved hjelp av denne
fant jeg at verdien av den farste opsjonen (som allerede er utgvd) var i underkant av 4,6
millioner kroner. Den 2. opsjonen, som er & ga i gang med fase | studier, har en verdi pa i
underkant av 17 millioner kroner. Med tanke pa at selskapet genererte en forventet netto
naverdi i underkant av -300 millioner kroner kan dette synes uvesentlig, men det at
opsjonsverdien er positiv indikerer at prosjektet ber viderefgres og markedsutsiktene vurderes
pa nytt far en eventuell utgvelse av den neste opsjonen, alternativt avslutning av prosjektet.

Dersom opsjonsverdien hadde vist seg a veere 0 ville dette indikert at prosjektet burde
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avsluttes pa grunn av den forventede negative netto naverdien. Verdien av fleksibilitet synes
falgelig a veere reell. Opsjonsverdien avhenger imidlertid i stor grad av prosjektets volatilitet
og da jeg har lagt volatiliteten i aksjen til grunn er det knyttet betydelig usikkerhet til denne.
Dersom volatiliteten i prosjektet skulle veere under 46 % vil verdien av opsjonen veare 0, 0g

det ville falgelig veert hensiktsmessig a avslutte prosjektet.

Det er naerliggende 4 tro at Algeta har sett at fleksibiliteten i prosjektet har en verdi siden
prosjektet pagar, men det kan ogsa veere at de har budsjettert annerledes og falgelig kommet

frem til at prosjektet har en positiv netto naverdi.

Ved hjelp av totalkapitalmetoden fant jeg selskapsverdien til a vaere i overkant av 4,6
milliarder, noe som innebarer en aksjekurs pa 117,01 kroner. Dette er over 40 kroner hgyere
enn kursen per 7. mai som var pa 76,50 kroner. Ved a sannsynlighetsjustere de fremtidige
kontantstremmene fant jeg, ved hjelp av Monte Carlo simulering, en forventet
gjennomsnittlig selskapsverdi like i overkant av 2 milliarder kroner, noe som tilsvarer en
aksjekurs pa 51,15 kroner. Dette er da i overkant av 25 kroner lavere enn det kursen avsluttet

pa 7. mai.

Det er naturlig nok knyttet stor usikkerhet til begge disse estimatene som falge av antakelsene
de er basert pa. Felsomhetsanalysen av totalkapitalmetoden avdekket blant annet at en 10 %
endring av avkastningskravet medfgrte store endringer i selskapsverdien for samtlige
prosjekter, og falgelig ogsa for selskapet. Avkastningskravet er fastsatt etter beste skjgnn,
men vil naturlig nok veere utsatt for usikkerhet som felge av betaverdien som er lagt til grunn.
Denne er beregnet ut fra manedlig avkastning pa OSEAX-indeksen og aksjen siden selskapet
ble barsnotert og justert mot markedsbetaen, noe som ga en betaverdi pa 1,08. Til
sammenlikning opererer Dagens Neringsliv [33] med en 12 maneders betaverdi for Algeta-
aksjen per 17. mai pa 0,5461. Bruk av denne betaverdien ville gitt et avkastningskrav under

7 % og dette ville falgelig hatt stor pavirkning pa den estimerte selskapsverdien.

ENPV er beregnet ut fra kontantstrammene som ble funnet ved hjelp av totalkapitalmetoden.
Usikkerheten i dette estimatet er fglgelig mer usikkert enn estimatet pa NPV som falge av at
den samme usikkerheten gjar seg gjeldene her, i tillegg til at det er usikkerhet knyttet til
sannsynlighetene som er lagt til grunn. Som nevnt i forbindelse med diskusjonen av disse i
kapittel 10 er det flere studier som har funnet omtrent de samme sannsynlighetene for suksess.

Det er likevel mulig at sannsynlighetene som er lagt til grunn ikke vil veere reelle for Algetas
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vedkommende, men da jeg kun har basert meg pa det som er tilgjengelig for offentligheten er
dette de beste estimatene som er tilgjengelig.

11.2 Konklusjon
Jeg har na diskutert de funn som er gjort gjennom oppgaven og redegjort for den usikkerheten
som er forbundet med disse. Innledningsvis i oppgaven fremla jeg falgende

underproblemformulering:

Kan fleksibiliteten forbundet med utviklingen av behandlingsformen TH-1 analyseres ved

bruk av realopsjonsmetoden, og hva er opsjonsverdien for dette produktet?

Realopsjonsmetoden har vist seg hensiktsmessig for a analysere fleksibiliteten forbundet med
utviklingen av TH-1, dog med noen komplikasjoner i forhold til beregning av volatilitet.

Verdien av den farste opsjonen ble funnet a veere i underkant av 4,6 millioner kroner.

Problemformuleringen som ble fremlagt innledningsvis var:
Hva er verdien av Algeta ASA?

Pa grunnlag av en omfattende verdsettelsesprosess har jeg estimert en forventet naverdi pa
selskapets totalkapital, som er ekvivalent med egenkapitalen, pa 2,017 milliarder norske
kroner. Jeg konkluderer derfor med en aksjepris pa 51,15 kroner, noe som er i overkant av 25
kroner lavere enn det aksjen verdsettes til per 7. mai. 2010. Dette indikerer fglgelig en

salgsanbefaling pa aksjen.

Det er imidlertid verdt & papeke at det er et stort oppsidepotensial i aksjen, men at det er
forbundet stor risiko med dette, noe som kan illustreres ved Biotec Pharmacon-aksjen som falt
80 % umiddelbart etter at negative fase II studier ble offentliggjort. Potensialet i aksjen er
verdsatt til 117,01 kroner ved hjelp av totalkapitalmetoden, mens den forventede verdien av

aksjen er estimert a vaere 51,15 kroner.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Resultatregnskap og balanse i analyseperioden

RESULTAT

(Alle belgp i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Driftsinntekter og driftskostnader

Annen driftsinntekt 36,480 6,230 12,032 94 0
Sum driftsinntekter 36,480 6,230 12,032 94 0
FoU 128,472 137,543

Lgnnskonstnader m.m. 46,312 32,809 27,000 15,112 7,906
Ordinaere avskrivninger 2,161 1,851 1,255 632 510
Andre driftskostnader 17,577 14,365 58,949 32,999 20,822
Sum driftskostnader 194,522 186,568 87,204 48,743 29,238
Driftsresultat -158,042 -180,338 -75,172 -48,649 -29,238
Finnansinntekter og kostnader

Finansinntekter 10,400 13,580 11,994 1,627 487
Finanskostnader 16,654 266 60 4 1,127
Resultat av finansposter -6,254 13,314 11,934 1,622 -640
Ordinzert resultat fgr skattekostnad -164,296 -167,023 -63,238 -47,026 -29,878
Skattekostnad pa ordinzert resultat 0 0 0 0 0
Arsresultat -164,296 -167,023 -63,238 -47,026 -29,878
*Tall utarbeidet etter IFRS

BALANSE

(Tall i NOK tusen)

EIENDELER (Tall i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Anleggsmidler

Varige driftsmidler

Driftslgsg@re, inventar 9,319 6,518 6,104 2,062 1,313
Finansielle anleggsmidler

Aksjer i datterselskap 120 120 120 120 0
Lan til foretak i samme konsern 28,094 22,302 14,762

Sum anleggsmidler 37,533 28,940 20,986 2,182 1,313
Omlgpsmidler

Fordringer

Andre fordringer 64,858 6,183 4,320 3,892 1,794
Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter 513,291 132,033 281,129 84,484 53,502
Sum omlgpsmidler 578,149 138,216 285,449 88,376 55,296
SUM EIENDLER 615,682 167,156 306,435 90,558 56,609

*Tall utarbeidet etter IFRS
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EGENKAPITAL OG GJELD (Tall i NOK tusen) 2009* 2008 2007 2006 2005
Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 19,689 8,256 8,253 5,072 3,565
Overkursfond 267,042 73,599 48,361
Annen innskutt egenkapital 693,684 464,175 4,580 1,648
Akkumulert tap -521,052 -356,757

Sum innskutt egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Sum egenkapital 192,321 115,674 279,875 80,319 51,926
Gjeld

Deferred income - upfront payment 259,596

Sum langsiktig gjeld 259,596

Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld 3,683 4,655 502 57
Deferred income - upfront payment 81,978

Skyldig offentlig gjeld 2,395 1,550 1,034 575
Annen kortsiktig gjeld 81,787 45,404 20,355 8,703 4,051
Sum kortsiktig gjeld 163,765 51,482 26,560 10,239 4,683
Sum gjeld 423,361 51,482 26,560 10,239 4,683
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 615,682 167,156 306,435 90,558 56,609

*Tall utarbeidet etter IFRS
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Vedlegg 2: Syntetisk rangering

Syntetisk rangering iht. Proff Forvalt
Algeta ASA

Biotec Pharmacon AAA
Clavis Pharma AAA
Diagenic AAA
Nordiag AAA
Photocure AAA
Pronova BB

Kilde: Proff Forvalt (www.forvalt.no)

Hentet 16. mai 2010 fra
http://www.forvalt.no/foretaksindex2/firma/FirmaSide.aspx?orgnr=979380593

URL fungerer ikke som fglge av at dette er en betalingstjeneste, hentet for samtlige
selskaper.
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Vedlegg 3: Budsjetterte driftsinntekter fra BSP

Alpharadin mot prostatakreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FoU kostnader

(prostata) 351,036 195,145 10,000

Andel dekket av BSP 175,518 97,573 5,000

Milepaelsutbetaling 109,626 109,626 109,626 131,188 131,188 131,188

Forskuddsbetaling 37,953 37,953 37,953

Sum driftsinntekter fra

BSP 323,097 245,151 152,579 131,188 131,188 131,188
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Milepalsutbetaling 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

Sum driftsinntekter fra

BSP 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

Alpharadin mot brystkreft

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FoU kostnader (bryst) 150,800 150,800 322,670 351,036 244,875 10,000

Andel dekket av BSP 75,400 75,400 161,335 175,518 122,438 5,000

Milepalsutbetaling 109,626 109,626 109,626 131,188 131,188 131,188

Forskuddsbetaling 37,953 37,953 37,953

Sum driftsinntekter fra

BSP 222,979 222,979 308,914 306,706 253,626 136,188
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Milepalsutbetaling 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

Sum driftsinntekter fra

BSP 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

Kombinasjonsstudien

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

FoU kostnader kombi. 116,533 162,004 222,552 351,036 351,036 73,357

Andel dekket av BSP 58,267 81,002 111,276 175,518 175,518 36,679

Milepaelsutbetaling 109,626 109,626 109,626 131,188 131,188 131,188

Forskuddsbetaling 37,953 37,953 37,953

Sum driftsinntekter fra

BSP 205,845 228,581 258,855 306,706 306,706 167,867
2016 2017 2018 2019 2020 2021

FoU kostnader kombi. 6000

Andel dekket av BSP 3,000 0 0 0 0 0

Milepalsutbetaling 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188

Sum driftsinntekter fra

BSP 134,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
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Vedlegg 4: Budsjetterte salgsinntekter

Salgsinntekter Alpharadin mot prostatakreft

(Alle tall i 1000) 2013 2014 2015 2016 2017
Marked USA 34.08 35.79 37.58 39.46 41.43
Marked EU 77.67 81.55 85.63 89.91 94.41
Pris per beh. (i USS) 20.00 20.50 21.01 21.54 22.08
Markedsandel 20% 22 % 24 % 26 % 28 %
Royalties USA (i USS) 68,166 80,700 94,749 110,472 128,041
Royalties EU (i USS) 37,282 44,137 51,821 60,420 70,029
Sum salgsinntekter prostatakreft 646,202 765,023 898,206 1,047,252 1,213,805
2018 2019 2020 2021
Marked USA 43.50 45.67 47.96 50.36
Marked EU 99.13 104.09 109.29 114.76
Pris per beh. (i USS) 22.63 5.66 5.80 5.94
Markedsandel 30 % 6 % 6 % 6 %
Royalties USA (i USS) 147,647 7,751 8,343 8,979
Royalties EU (i USS) 80,753 4,240 4,563 4,911
Sum salgsinntekter prostatakreft 1,399,669 73,483 79,086 85,116
Salgsinntekter Alpharadin mot brystkreft
(Alle tall i 1000) 2016 2017 2018
Marked USA 49.28 50.76 52.28
Marked EU 50.54 52.06 53.62
Pris per beh. (i USS) 21.54 22.08 22.63
Markedsandel 24 % 26 % 28 %
Royalties USA (i USS) 127,366 145,672 165,624
Royalties EU (i USS) 31,349 35,855 40,766
Sum salgsinntekter brystkreft 972,633 1,112,428 1,264,788
2019 2020 2021
Marked USA 53.85 55.47 57.13
Marked EU 55.23 56.88 58.59
Pris per beh. (i USS) 23.19 23.77 24.37
Markedsandel 30% 32% 34 %
Royalties USA (i USS) 187,347 210,978 236,661
Royalties EU (i USS) 46,113 51,929 58,251
Sum salgsinntekter brystkreft 1,430,679 1,611,135 1,807,265
Salgsinntekter Kombinasjonsstudien
(Tall i NOK tusen) Antall ar
Totale salgsinntekter prostata 6,207,842 9
Totale salgsinntekter bryst 8,198,928 6
Sum 14,406,770
Gjennomsnitt 15 perioder 960,451
10 % av gjennomsnittet 288,135
(Tall i NOK tusen) 2017 2018 2019 2020 2021
Salgsinntekter kombinasjonsstudien 288,135 302,542 317,669 333,552 350,230
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Salgsinntekter TH-1

(Tall i NOK tusen) 2019 2020 2021

Salgsinntekter TH-1 317,669 333,552 350,230
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Vedlegg 5: Budsjetterte lgnnskostnader og andre driftskostnader

Totale Ignnskostnader (fordeles likt mellom prosjektene)

(Tall i NOK tusen) 2005 2006 2007 2008 2009
Lennskostnader 7,906 15,112 27,000 32,809 46,312
Antall ansatte 11 19 29 34 38
Lgnn per ansatt 718.73 795.37 931.03 964.97 1,218.74
Vekst (basear 2005) 1 1.11 1.30 1.34 1.70
1 1.04 1.31
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Antall ansatte 44 46 48 50 52 54
Lgnn per ansatt 1,285.77 1,356.48 1,431.09 1,509.80 1,592.84 1,680.45
Sum Ignnskostnader 56,574 62,398 68,692 75,490 82,828 90,744
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Antall ansatte 56 58 60 62 64 66
Lgnn per ansatt 1,772.87 1,870.38 1,973.25 2,081.78 2,196.28 2,317.07
Sum Ignnskostnader 99,281 108,482 118,395 129,070 140,562 152,927
Andre driftskostnader Alpharadin mot prostatakreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre driftskostnader 4834 5317 5849 6 434 7720 8 492
Co-promotion kostnader 208 866 247 271 290 319
Sum andre driftskostnader 4834 5317 5849 215 300 254 991 298 811
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftskostnader 9342 10 276 11 303 12434 13677 15 045
Co-promotion-kostnader 338494 392 327 452 402 23751 25562 27 511
Sum andre driftskostnader 347 836 402 603 463 705 36 185 39 239 42 556
Andre driftskostnader Alpharadin mot brystkreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre driftskostnader 4,834 5,317 5,849 6,434 7,720 8,492
Co-promotion kostnader
Sum andre driftskostnader 4,834 5,317 5,849 6,434 7,720 8,492
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftskostnader 9,342 10,276 11,303 12,434 13,677 15,045
Co-promotion-kostnader 390,259 446,350 507,485 574,046 646,453 725,148
Sum andre driftskostnader 399,601 456,626 518,788 586,480 660,130 740,193
Andre driftskostnader Kombinasjonsstudien og TH-1 (identiske)
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre driftskostnader 4 834 5317 5849 6434 7720 8 492
Sum andre driftskostnader 4834 5317 5849 6434 7720 8 492
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftskostnader 9342 10276 11303 12434 13677 15 045
Sum andre driftskostnader 9342 10 276 11303 12434 13677 15 045
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Vedlegg 6: Budsjetterte FoU-kostnader

Funn fra DiMasi et al. (2003)

Gjennomsnitt kostnad I NOK, Gjennomsnittlig
Tall i millioner dollar (2000) (godkjente produkter) inflasjonsjustert varighet
Fase | 15.2 117.7 23.6
Fase Il 41.7 323.0 25.7
Fase Il 115.2 892.2 30.5
Long-term animal 4.4 34.1 36.5
NDA godkjenning 18.2
SUM 176.5 1,367.0
FoU-kostnader Alpharadin mot prostatakreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012
FoU-kostnader fase Il 351,036 190,145
Kostnader vedr. godkjenning 5,000 10,000
Sum FoU (prostata) 351,036 195,145 10,000
FoU-kostnader Alpharadin mot brystkreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FoU-kostnader fase Il 150,800 150,800 21,363
FoU-kostnader fase Il 301,306 351,036 239,875
Kostnader vedr. godkjenning 5,000 10,000
Sum FoU (bryst) 150,800 150,800 322,670 351,036 244,875 10,000
2016 2017 2018 2019 2020 2021
FoU-kostnader andre prosjekter 5,000 100,000 104,000 108,160
Sum FoU (bryst) 5,000 0 0 100,000 104,000 108,160
FoU-kostnader kombinasjonsstudien
(Tall'i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Long term animal 11,204 11,204
FoU-kostnader fase | 29,930
FoU-kostnader fase Il 75,400 150,800 96,764
FoU-kostnader fase Il 125,788 351,036 351,036 64,357
Kostnader vedr. godkjenning 9,000
Sum FoU 116,533 162,004 222,552 351,036 351,036 73,357
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kostnader vedr. godkjenning 6,000
Sum FoU 6,000 0 0 0 0 0
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FoU-kostnader TH-1

(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Preklinisk 65,000

Long term animal 11,204 11,204 11,204 467

FoU-kostnader fase | 59,859 57,864

FoU-kostnader fase Il 150,800 150,800 21,363

FoU-kostnader fase Il 301,306

Tilskudd Skatte FUNN 2,200

Sum FoU (TH-1) 62,800 71,063 69,068 162,004 151,267 322,670
2016 2017 2018 2019 2020 2021

FoU-kostnader fase Il 351,036 239,875

Kostnader vedr. godkjenning 5,000 10,000

Sum FoU (TH-1) 351,036 244,875 10,000 0 0 0
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Vedlegg 7: Budsjettert driftsresultat og NOPLAT

Algeta ASA
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andre driftsinntekter 6,470 6,858 7,270 7,706 8,169 8,659
Driftsinntekter fra BSP 751,921 696,711 720,348 744,600 691,520 435,243
Salgsinntekter 646,202 765,023 898,206
Sum driftsinntekter 758,391 703,569 727,618 1,398,508 1,464,712 1,342,108
Lennskostnader 56,576 62,400 68,692 75,484 82,828 90,744
Andre driftskostnader 19,336 21,268 26,096 234,602 278,151 324,287
FoU-kostnader 681,169 579,012 624,290 864,076 747,178 406,027
Avskrivninger 2,594 3,112 3,734 4,482 5,378 6,452
Sum driftskostnader 759,675 665,792 722,812 1,178,644 1,113,535 827,510
Driftsresultat -1,284 37,777 4,806 219,864 351,177 514,598
Skatt -359 10,578 1,346 61,562 98,329 144,087
NOPLAT -924 27,200 3,460 158,302 252,847 370,510
USF 215,359 204,781 203,436 141,874 43,544
NOPLAT (etter benyttet
USF) -924 37,777 4,806 219,864 351,177 414,055
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftsinntekter 9,178 9,729 10,313 10,931 11,587 12,282
Driftsinntekter fra BSP 399,064 393,564 393,564 393,564 393,564 393,564
Salgsinntekter 2,019,885 2,614,368 2,966,999 2,139,500 2,357,325 2,592,841
Sum driftsinntekter 2,428,127 3,017,661 3,370,876 2,543,995 2,762,476 2,998,687
Lennskostnader 99,280 108,484 118,396 129,072 140,564 152,928
Andre driftskostnader 766,121 879,781 1,005,099 647,533 726,723 812,839
FoU-kostnader 362,036 244,875 10,000 100,000 104,000 108,160
Avskrivninger 7,744 9,292 11,150 13,380 16,056 19,268
Sum driftskostnader 1,235,181 1,242,432 1,144,645 889,985 987,343 1,093,195
Driftsresultat 1,192,946 1,775,229 2,226,231 1,654,010 1,775,133 1,905,492
Skatt 334,025 497,064 623,345 463,123 497,037 533,538
NOPLAT 858,921 1,278,165 1,602,886 1,190,887 1,278,096 1,371,955
Alpharadin mot prostatakreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum DI fra BSP (prostata) 323,097 245,151 152,579 131,188 131,188 131,188
Salgsinntekter - prostata 646,202 765,023 898,206
Sum driftsinntekter 323,097 245,151 152,579 777,390 896,211 1,029,394
Lgnnskostnader 14,144 15,600 17,173 18,871 20,707 22,686
Andre driftskostnader 4,834 5,317 8,549 215,300 254,991 298,811
FoU-kostnader 351,036 195,145 10,000
Avskrivninger 1,297 1,556 1,867 2,241 2,689 3,226
Sum driftskostnader 371,311 217,618 37,589 236,412 278,387 324,723
Driftsresultat -48,214 27,533 114,990 540,978 617,824 704,671
- Skatt -13,500 7,709 32,197 151,474 172,991 197,308
+ benyttet USF 5,289 1,346 61,562 98,329 21,772
NOPLAT -34,714 25,113 84,139 451,066 543,162 529,135
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2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sum DI fra BSP (prostata) 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
Salgsinntekter - prostata 1,047,252 1,213,805 1,399,669 73,483 79,086 85,116
Sum driftsinntekter 1,178,440 1,344,993 1,530,857 204,671 210,274 216,304
Lennskostnader 24,820 27,121 29,599 32,268 35,141 38,232
Andre driftskostnader 347,836 402,603 463,705 36,185 39,239 42,556
Avskrivninger 3,872 4,646 5,575 6,690 8,028 9,634
Sum driftskostnader 376,528 434,370 498,879 75,143 82,408 90,422
Driftsresultat 801,912 910,623 1,031,978 129,528 127,866 125,882
Skatt 224,535 254,974 288,954 36,268 35,802 35,247
NOPLAT 577,377 655,649 743,024 93,260 92,064 90,635
Alpharadin mot brystkreft
(Tall i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sum DI fra BSP (bryst) 222,979 222,979 308,914 306,706 253,626 136,188
Salgsinntekter - bryst
Sum driftsinntekter 222,979 222,979 308,914 306,706 253,626 136,188
Lgnnskostnader 14,144 15,600 17,173 18,871 20,707 22,686
Andre driftskostnader 4,834 5,317 5,849 6,434 7,720 8,492
FoU-kostnader 150,800 150,800 322,670 351,036 244,875 10,000
Avskrivninger 1,297 1,556 1,867 2,241 2,689 3,226
Sum driftskostnader 171,075 173,273 347,559 378,582 275,991 44,404
Driftsresultat 51,904 49,706 -38,645 -71,876 -22,365 91,784
- Skatt 14,533 13,918 -10,821 -20,125 -6,262 25,700
+ benyttet USF 5,289 21,772
NOPLAT 37,371 41,077 27,824  -51,751  -16,103 87,856

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sum DI fra BSP (bryst) 133,688 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
Salgsinntekter - bryst 972,633 1,112,428 1,264,788 1,430,679 1,611,135 1,807,265
Sum driftsinntekter 1,106,321 1,243,616 1,395,976 1,561,867 1,742,323 1,938,453
Lennskostnader 24,820 27,121 29,599 32,268 35,141 38,232
Andre driftskostnader 399,601 456,626 518,788 586,480 660,130 740,193
FoU-kostnader 5000 100,000 104,000 108,160
Avskrivninger 3,872 4,646 5,575 6,690 8,028 9,634
Sum driftskostnader 433,293 488,393 553,962 725,438 807,299 896,219
Driftsresultat 673,028 755,223 842,014 836,429 935,024 1,042,234
Skatt 188,448 211,462 235,764 234,200 261,807 291,826
NOPLAT 484,580 543,761 606,250 602,229 673,217 750,408
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Kombinasjonsstudien

Tall i NOK tusen 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Andre driftsinntekter 6470 6858 7,270 7,706 8169 8659 9,178 9,729 10,313 10,931 11,587 12,282
Driftsinntekter fra BSP 205,845 228,581 258,855 306,706 306,706 167,867 134,188 131,188 131,188 131,188 131,188 131,188
Salgsinntekter 288,135 302,542 317,669 333,552 350,230
Sum driftsinntekter 212,315 235,439 266,125 314,412 314,875 176,526 143,366 429,052 444,043 459,788 476,327 493,700
FoU-kostnader 116,533 162,004 222,552 351,036 351,036 73,357 6,000

ADK 4,834 5317 5849 6434 7,720 8492 9,342 10,276 11,303 12,434 13,677 15,045
Lgnnskostnader 14,144 15600 17,173 18,871 20,707 22,686 24,820 27,121 29,599 32,268 35141 38,232
Sum driftskostnader 135,511 182,921 245574 376,341 379,463 104,535 40,162 37,397 40,902 44,702 48,818 53,277
Driftsresultat 76,804 52,518 20551 -61,929 -64,588 71,991 103,204 391,655 403,141 415,086 427,509 440,423
Skatt 21,505 14,705 5,754 -17,340 -18,085 20,157 28,897 109,663 112,879 116,224 119,703 123,319
NOPLAT 55299 37,813 14,797 -44,589 -46,504 51,833 74,307 281,991 290,261 298,862 307,807 317,105
TH-1

Tall i NOK tusen 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Salgsinnt 317,669 333,552 350,230
FoU kostnader 62,800 71,063 69,068 162,004 151,267 322,670 351,036 244,875 10,000

ADK 4,834 5317 5849 6434 7,720 8492 9,342 10,276 11,303 12,434 13,677 15,045
Lgnnskostnader 14,144 15600 17,173 18,871 20,707 22,686 24,820 27,121 29,599 32,268 35,141 38,232
Sum driftskostnader 81,778 91,980 92,090 187,309 179,694 353,848 385,198 282,272 50,902 44,702 48,818 53,277
Driftsresultat -81,778 -91,980 -92,090 -187,309 -179,694 -353,848 -385,198 -282,272 -50,902 272,967 284,734 296,953
Skatt -22,898 -25,754 -25,785 -52,447 -50,314 -99,077 -107,855 -79,036 -14,253 76,431 79,726 83,147
NOPLAT -58,880 -66,226 -66,305 -134,862 -129,380 -254,771 -277,343 -203,236 -36,649 196,536 205,008 213,806
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Vedlegg 8: Regresjonsanalyse og volatilitetsberegning

sluttkur
dato oseax s avk i % oseax
20100331 421.14 59.50 7.667 %
20100226 391.15 57.75 -2.904 %
20100129 402.85 54.50 -4.102 %
20091230 420.08 66.50 5.984 %
20091130 396.36 69.00 4.650%
20091030 378.75 61.50 2.860 %
20090930 368.22 58.00 5.221 %
20090831 349.95 42.10 1.878 %
20090731 3435 36.60 3.520 %
20090630 331.82 37.20 -1.285 %
20090529 336.14 30.00 13.946 %
20090430 295.00 22.00 11.287 %
20090331 265.08 10.95 3.798 %
20090227 255.38 11.50 -5.941 %
20090130 271.51 11.30 2472 %
20081230 264.96 7.90 -0.162 %
20081128 265.39 6.00 -0.648 %
20081030 267.12 15.90 -22.195%
20080930 343.32 19.10 -29.896 %
20080829 489.73 21.00 0.728 %
20080731 486.19 20.30 -8.363 %
20080630 530.56 23.10 -5.882 %
20080530 563.72 23.30 7.208 %
20080430 525.82 23.20 11.594 %
20080331 471.19 26.00 -4.546 %
20080229 493.63 26.50 8.645 %
20080131 454.35 25.00 -19.150 %
20071228 561.97 30.50 -0.763 %
20071130 566.29 28.50 -3.625%
20071030 587.59 34.80 2.848 %
20070928 571.32 38.50 6.008 %
20070831 538.94 40.00 -4.447 %
20070731 564.02 42.00 -2.762 %
20070629 580.04 43.00 4.615%
20070531 554.45 44.00 3.155%
20070430 537.49 44.70 3.149%
20070330 521.08 44.00
Test av
regresjonsanalysen 1.1145
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avki%
algeta
3.030%
5.963 %
-18.045 %
-3.623 %
12.195%
6.034 %
37.767 %
15.027 %
-1.613 %
24.000 %
36.364 %
100.913 %
-4.783 %
1.770 %
43.038 %
31.667 %
-62.264 %
-16.754 %
-9.048 %
3.448 %
-12.121 %
-0.858 %
0.431%
-10.769 %
-1.887 %
6.000 %
-18.033 %
7.018 %
-18.103 %
-9.610 %
-3.750 %
-4.762 %
-2.326 %
-2.273 %
-1.566 %
1.591%

volatilitet algeta

(In)
0.03
0.06
-0.20
-0.04
0.12
0.06
0.32
0.14
-0.02
0.22
0.31
0.70
-0.05
0.02
0.36
0.28
-0.97
-0.18
-0.09
0.03
-0.13
-0.01
0.00
-0.11
-0.02
0.06
-0.20
0.07
-0.20
-0.10
-0.04
-0.05
-0.02
-0.02
-0.02
0.02

arlig
volatilitet
79 %
81%
81%
75 %
72 %
139 %
142 %
140 %
140 %
141 %
140 %
136 %
113 %
113 %
113 %
104 %
97 %
35%
33%
32%
31%
30 %
30 %
30 %
30 %
0.31
0.30
0.26
0.23
0.12
0.08
0.08
0.06
0.07
0.08
#DIV/0!

Arlig volatilitet Algeta-aksjen

Gjennomsnitt
Median

86 %
81 %




Algeta vs. OSEAX -
Manedlig avkastning 04.07-03.10

100% .
809
60%
= + <®
R?=0,1596 PN L4

& avki% algeta

—— Lineeer (avk i % algeta)

40% 30% -
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Vedlegg 9: Verdiberegning

Verdiberegning Alpharadin mot prostatakreft

(Belgp i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPLAT -34,714 25,113 84,139 451,066 543,162 529,135
+ avskrivninger 1,297 1,556 1,867 2,241 2,689 3,226
- gkning i oms.avh. OM 224 235 246 259 271 285
+ gkning i oms.avh. KG 2,045 2,125 2,254 2,367 2,485 2,610
=Kontanttilskudd til TK -31,596 28,559 88,014 455,415 548,065 534,686
Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696
NPV -28,576 23,360 65,110 304,695 331,630 292,607
2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 577,377 655,649 743,024 93,260 92,064 90,635
+ avskrivninger 3,872 4,646 5,575 6,690 8,028 9,634
- pkning i oms.avh. OM 299 314 330 347 364 382
+ gkning i oms.avh. KG 2,740 2,877 3,021 3,172 3,331 3,497
=Kontanttilskudd til TK 583,690 662,858 751,290 102,775 103,059 103,384
Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696
NPV 288,890 296,712 304,149 37,630 34,126 30,962
Sum naverdi 1,981,293
Antall aksjer 39,433
Verdi per aksje 50.24

ENPV - Alpharadin mot prostatakreft
Number of Datapoints 100000
Mean 1316871.5353
Median 1323397.2454
Standard Deviation 398578.2686
Maximum 2718514.9805
Minimum -12992.3029
Range 2731507.2834
Skewness -0.0586
Kurtosis -0.2321
5% Percentile 660341.6313
95% Percentile 1967672.5801

10000+
$000
[ =
)
3000
2
L4000
2000

s5027

1058027

12:,0@EV Alpharadin mot prostatakreft (sannsynlighetsjustert) (100000 Tri;dsJ ‘

RS S N T |

Cumulative

20528027 3058097

Type |Right-Tail > v | 750186.46¢

Certainty % [ 90.005]:

ity
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Alpharadin mot brystkreft

(Belgp i NOK tusen) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

NOPLAT 37,371 41,077 -27,824 -51,751 -16,103 87,856

+ avskrivninger 1,297 1,556 1,867 2,241 2,689 3,226

- pkning i oms.avh. OM 224 235 246 259 271 285

+ pkning i oms.avh. KG 2,045 2,125 2,254 2,367 2,485 2,610

=Kontanttilskudd til TK 40,489 44,523 -23,949 -47,402 -11,200 93,407

Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696

Naverdi kontanttilskudd 36,619 36,418 -17,717 -31,714 -6,777 51,117
2016 2017 2018 2019 2020 2021

NOPLAT 484,580 543,761 606,250 602,229 673,217 750,408

+ avskrivninger 3,872 4,646 5,575 6,690 8,028 9,634

- gkning i oms.avh. OM 299 314 330 347 364 382

+ pkning i oms.avh. KG 2,740 2,877 3,021 3,172 3,331 3,497

=Kontanttilskudd til TK 490,893 550,970 614,516 611,744 684,212 763,157

Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696

Naverdi kontanttilskudd 242,961 246,628 248,778 223,982 226,567 228,552

Terminalverdi 542,274 2022 2023 2024

Sum naverdi 2,027,687 | Kontanttilskudd til TK 702,137 737,244 774,106

Antall aksjer 39,433 | Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696

Verdi per aksje 51.42 | Naverdi 190,177 180,597 171,500

ENPV Alpharadin mot brystkreft

Number of Datapoints 100000

Mean 731755.2974

Median 710487.0190

Standard Deviation 345916.3736

Maximum 2537778.4317

Minimum -15832.5279

Range 2553610.9595

Skewness 0.3765

Kurtosis -0.0323

5% Percentile 214769.3706

95% Percentile 1339192.2920

8561 1050561

12000 _NPV Alpharadin mot brystkreft (sannsynlighetsjustert) (100000 Trials)

abilty

T T T 1

2050561

Type |Right-Taill> +

295080.67.

Irfirvty Certainty % | 90.005:
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Verdiberegning kombinasjonsstudien

Tall i NOK tusen 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 55,299 37,813 14,797 -44,589 -46,504 51,833 74,307 281,991 290,261 298,862 307,807 317,105
Diskonteringsfaktor 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696
Kontantstrgm 50,013 30,930 10,946 -29,832 -28,139 28,366 36,777 126,226 117,508 109,424 101,926 94,967
Terminalverdi 286,275 2022 2023 2024 2025 2026
Netto naverdi 935,388 NOPLAT 233,782 245471 257745 270632 284164
Antall aksjer 39,433 Diskonteringsfaktor  1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696
Verdi per aksje 23.72 Kontantstrgm 63,321 60,131 57,102 54,226 85,102

ENPV - kombinasjonsstudien

Number of Datapoints
Mean

Median

Standard Deviation
Maximum
Minimum

Range

Skewness
Kurtosis

5% Percentile

95% Percentile

100000
296703.3228
287230.1114
153123.3333
1127847.2923
-203685.9791
1331533.2714
0.3468

0.0566
62118.1288
563918.1087

NPV - kombinasjonsstudien (sannsynlighetsjustert) (100000 Trials)_ |

153066 330334 530334
—
Type |Right-Tail > | |106627.88(!| Infiniy Certainty % | 90.005:
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Verdiberegning TH-1

Tall i NOK tusen 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT -58,880 -66,226 -66,305 -134,862 -129,380 -254,771 -277,343 -203,236 -36,649 196,534 205,006 213,803
Avkastningskrav 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696 1.105696
NPV -53,252  -54,169 -49,050 -90,229 -78,287 -139,423 -137,267 -90,973 -14,837 71,958 67,885 64,030
Terminalverdi 173,383 2022 2023 2024
Netto naverdi -330,231 NOPLAT/kontanttilskudd 224,496 235,721 247,507
Antall aksjer 39,433 Avkastningskrav 1.105696 1.105696 1.105696
Verdi per aksje -8.37 NPV 60,806 57,743 54,834

ENPV TH-1

Number of Datapoints
Mean

Median

Standard Deviation
Maximum
Minimum

Range

Skewness
Kurtosis

5% Percentile

95% Percentile

100000
-328147.3228
-327781.6967
31287.2525
-206927.5202
-485842.2441
278914.7239
-0.0601
-0.0241
-380204.4466
-277160.3753

16000 -
14000
12000
19000
[

o

2000
._%ooo-
4000
2000

NPV TH-1 (sannsynlighetsjustert) (100000 Trials)

¥ “[r vie-airay
20 00 00 00 0 -
| 00 W O .
Cumulative Probabilty

{4 S|

443550

-378530 -278530

Type

Right-Tail > | -368574 42 Irfinity Certainty %
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Vedlegg 10: Sensitivitetsanalyse TH-1

Percent Variation Explained (NPV TH-1 med...)

9.55%, E2: FoUkost...
7.91%, HS: Avkastni...

7.84%, G2: FoU kost...
7.65%, H2: FoU kost...
6.57%, F2: FoU kost...
6.09%, G9: Avkastni...
6.07%, B2: FoU kost...
4 87%, C2:FoU kost...
4 54%, 19: Avkastni...
4.05%, FO: Avkastni...
3.82%, E9: Avkastni...
3.62%,D2: FoU kost...
3 13%, 12: FoU kost...
67% 09: Avkastni...
1.63%, P9: Avkastni...
1.46%, M9: Avkastni...
1.44%, N9S: Avkastni...
1.33%, L9: Avkastni..,
1.29%, K9: Avkastni...
1.12%, D9: Avkastni...
=1.05%, K1: Salgsinn...
0.94%, L1: Salgsinn..
0.83%, M1: Salgsinn..
0.58%, C9: Avkastni...
0.56%, N8: NOPLAT/...
= 0.55%, O8: NOPLAT...
0.47%, P8: NOPLATK...
0.27%, B4: Lennskos...
0.26%, D4: Lennskos...
0.19%, C4: Lennskos...
0.17%, BS: Avkastni...
!0.12%. F4:Lonnskos..
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Vedlegg 11: Output fra realopsjonsanalysen

TH1 alt er p justert, 90 step - Multiple Asset St-xper: Tattice Solver: P A -— L [E=NEEE
File  Help
Maturity ) Comment Sequeﬁiél Eompound'(i)'pt'ion for Multiple Phases
Name PV Asset Volatility (%) Notes Name Value Starting Step
Punceing | eon| el *
*

Blackout and Vesting Period Steps

Name ; Cost Risk Free...

Phasel 58880 4

Phase2 1192 4

Phase3 1776... 4

Phase4 2848... 4

Phase5 10580 4
*¥

Dividend... Steps Terminal Equation

o oo oo

10 Max{Phase2-Cost,0)
30 Max(Phase3-Cost,0)
50 Max(Phase4-Cost,0)
80 Max(Phase5-Cost,0)
90 Max(Underlying-...

Intermediate Equation
Max(Phase2-...
Max(Phase3-...
Max(Phase4-...
Max{Phases-... “

PHASE1: 4584 9624

Max(Underlying-...

@ Apply the Average Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices
(7) Apply the Comelated Portfolio Volatility from Underlying Asset Lattices to Valuation Lattices

Create Audit Sheet

B TH1 alt er p justert, 90 step - Multiple Asset Sl.lper:l.attz:e Ser e mmmaans & A8 ) E@g
File  Help
Maturity 9 Comment Sequenti& Cbmpound'dbfionfor Mutiple Phases
Name PVAsset Volatility (%) Notes Name Value Starting Step

g Uncering sor) ]| *
*

Blackout and Vesting Period Steps

Name ; Cost Risk Free...

Phasel 58880 4

Phase2  1192.. 4

Phase3  1776... 4

Phase4  2848.. 4

Phase5 10580 4
*

Dividend... Steps Terminal Equation

e o o o o

10 Max(Phase2-Cost,0)
30 Max(Phase3-Cost,0)
50 Max(Phase4-Cost,0)
80 Max(Phase5-Cost,0)
90 Max(Underlying-...

Intermediate Equation
Max(Phase2-...
Max(Phase3-...
Max(Phase4-...
Max(Phase5-...
Max(Underlying-...

PHASE?1: 0.0000

@ Apply the Average Volatility from Underlying Asset Lattices to Valuation Lattices
() Apply the Comelated Portfolio Volatilty from Underlying Asset Lattices to Valuation Lattices

] Create Audit Sheet
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1049458.7

UNDERLYING 7
812312.7
0
628754.5
0 628754.50
486674.9 486674.9
2 2
376701.0 376701.0
5 5 376701.05
291577.9 291577.9 291577.9
6 6 6
225690.1 225690.1 225690.1
2 2 2 225690.12
174690.9 174690.9 174690.9 174690.9
5 5 5 5
135216.0 135216.0 135216.0 135216.0
6 6 6 6 135216.06
104661.3 104661.3 104661.3 104661.3 104661.3
0 0 0 0 0
81011.0
0 81011.00 81011.00 81011.00 81011.00 81011.00
62704.95 62704.95 62704.95 62704.95 62704.95
48535.52 48535.52 48535.52 48535.52 4853552 |
37567.96 37567.96 37567.96 37567.96
29078.73 29078.73 29078.73 29078.73 |
22507.81 22507.81 22507.81
17421.73 17421.73 17421.73 |
13484.94 13484.94
10437.75 10437.75 |
8079.13
[6253.49 ]
PHASE 1042439.6
5 8
805489.9
5
622152.0
2 622039.38
480316.2 480200.7
6 8
370608.6 370491.3
1 0 370372.71
285772.2 285654.2 285534.6
2 3 1
220188.9 220071.5 219952.1
8 2 4 219830.84
169509.1 169393.4 169275.5 169155.5
0 3 7 0
130364.5 130251.8 130136.8 130019.3
5 8 0 0 129899.35
100147.2 100038.6
4 8 99927.58 99813.90 99697.60
76837.3
6 76733.91 76627.86 76519.14 76407.69 76293.46
58773.14 58673.02 58570.23 58464.68 58356.31
44851.13 44755.04 44656.24 44554.65 44450.18 |
34134.60 34043.17 33949.04 33852.13
25897.88 25811.67 25722.83 25631.25 |
19578.74 19498.23 19415.20
14741.49 14667.07 14590.25 |
11048.43 10980.36
8237.79 8176.20 |
6106.62
4497.63
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PHASE 930547.8
4 2
704677.6
4
532075.8 529349.7
6 9
400499.4 398050.4
6 7
300465.2 298293.4 296048.1
1 7 3
224633.2 222731.5 220765.6
9 3 0
167329.0 165683.9 163984.0 162227.1
3 2 9 5
124171.3 122765.0 121313.0 119813.5
6 3 5 1
91783.9
3 90595.45 89369.70 88105.22 86800.47
67570.2
5 66576.99 65553.94 64500.05 63414.20
49538.5 48717.3
2 2 47872.83 47004.31 46111.02 45192.18
35493.2
8 34803.58 34095.61 33368.91 32622.98
25186.7
9 24615.76 24030.92 23432.03 22818.84
17687.21 17221.43 16745.69 16259.91
12280.71 11906.67 11525.87 11138.36 |
8422.98 8127.47 7827.76
5701.19 5471.69 5239.93 |
3804.36 3629.28
2500.06 2368.98 |
1616.14
1026.48
PHASE 832181.2
3 9
616455.2
9
454010.6 448593.8
3 3
332344.6 327535.1
7 7
241749.7 237563.0 233203.9
0 4 4
174707.9 171132.1 167412.7
8 0 5
125418.7 122419.6 119305.8 116070.6
3 2 2 4
89426.36 86954.38 84394.33 81741.74
63326.9
7 61323.06 59254.30 57118.09 54911.69
44536.1
8 42937.28 41292.79 39601.53 37862.35
31105.1 29848.5
5 8 28561.66 27244.19 25896.12 24517.58
20601.7
0 19609.50 18598.89 17570.48 16525.09
13364.5
2 12600.56 11827.77 11047.26 10260.43
8472.84 7900.39 7326.19 6751.63
5237.02 4820.45 4406.89 3997.75 |
3147.47 2853.81 2565.85
1833.92 1633.90 1440.66 |
1032.53 901.31
559.64 477.01 |
290.77
144.12
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740409.7
PHASE2 8
532792.9
8
379380.7 370805.4
1 0
267220.5 259581.6
8 1
186144.9 179562.0 172615.8
0 0 4
128227.7 122729.7 116942.8
9 4 8
87351.9
5 82892.40 78221.20 73318.59
58853.2
6 55333.16 51670.92 47857.17
39224.2 36514.9
1 4 33719.84 30837.07 27865.53
25865.7 23828.7
7 9 21747.61 19624.96 17465.01
16881.1 15382.5 13867.8
8 2 3 12341.89 10811.05 9283.78
9826.66 8747.18 7674.03 6613.70 5574.31
5459.91 4720.25 4001.02 3308.85 2651.65 |
2873.64 2395.03 1943.06 1523.22
1419.43 1129.55 866.18 632.89 |
650.43 487.92 347.63
272.43 189.31 122.28 |
102.28 64.22
33.50 18.31 |
9.20
1.99
681529.7
PHASE1 8
474148.0
3
320969.8 311925.4
7 0
209042.9 200936.6
2 6
131115.2 121151.1 113735.8
8 6 4
79543.55 69817.81 58297.93
46895.9
7 38925.39 29319.93 14438.59
26981.7
7 21157.64 14531.47 6385.87
15203.5 11270.3
0 2 7118.63 2824.33 0.00
8414.32 5905.51 3454.33 1249.14 0.00
[4584.96 3052.30 1663.07 552.47 0.00 0.00 |
1559.41 795.38 244.34 0.00 0.00
378.25 108.07 0.00 0.00 0.00 |
47.80 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00
0.00 0.00 |
0.00
0.00
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Vedlegg 12: Fglsomhetsanalyse

Falsomhetsanalyse Alpharadin mot prostatakreft (Estimert selskapsverdi er brukt som basis)

Variabel Ny NPV +10% %-vis endring i NPV NY NPV -10% %-vis endring i NPV
NOPLAT 2,181,895 10.12% 1,780,690 -10.12%
Avskrivninger 1,983,589 0.12% 1,978,996 -0.12%
@kning i oms.avh. OM 1,981,107 -0.01% 1,981,478 0.01%
@kning i oms.avh. KG 1,982,987 0.09% 1,979,598 -0.09%
Avkastningskrav 1,860,810 -6.08% 2,111,614 6.58%

Falsomhetsanalyse Alpharadin mot brystkreft (Estimert selskapsverdi (eks. terminalverdi) er
brukt som basis)

Variabel Ny NPV +10% %-vis endring i NPV~ NY NPV -10% %-vis endring i NPV
NOPLAT 1,630,148 9.74% 1,340,678 -9.74%
Avskrivninger 1,487,710 0.15% 1,483,117 -0.15%
@kning i oms.avh. OM 1,485,228 -0.01% 1,485,599 0.01%
@kning i oms.avh. KG 1,487,108 0.11% 1,483,718 -0.11%
Avkastningskrav 1,361,901 -8.31% 1,622,222 9.21%

Falsomhetsanalyse kombinasjonsstudien (Estimert selskapsverdi (eks. terminalverdi) er brukt

som basis)

Variabel Ny NPV +10%  %-vis endring i NPV Ny NPV -10%  %-vis endring i NPV
Andre driftsinntekter 653,160 0.62% 645,058 -0.62%
Driftsinntekter fra BSP 746,762 15.04% 551,456 -15.04%
Salgsinntekter 691,092 6.47% 607,126 -6.47%
FoU-kostnader 584,818 -9.90% 713,399 9.90%
ADK 645,217 -0.60% 653,001 0.60%
Lgnnskostnader 638,515 -1.63% 659,702 1.63%
Avkastningskrav 597,025 -8.02% 706,883 8.90%

Falsomhetsanalyse TH-1 (Estimert selskapsverdi (eks. terminalverdi) er brukt som basis)

Variabel Ny NPV +10%  %-vis endring i NPV Ny NPV -10%  %-vis endring i NPV
Salgsinnt -479,733 4.74% -527,490 -4.74%
FoU kostnader -563,366 -11.87% -443,858 11.87%
ADK -507,504 -0.77% -499,719 0.77%
Loannskostnader -514,205 -2.10% -493,018 2.10%
Avkastningskrav -489,420 2.82% -517,777 -2.81%
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Vedlegg 13: Output fra Monte Carlo simulering (totalkapitalmetoden)

NPV Alpharadin mot prostatakreft

NPV Alpharadin mot brystkreft

Name

Number of Datapoints
Mean

Median

Standard Deviation
Variance

Coefficient of Variation
Maximum

Minimum

Range

Skewness

Kurtosis

25% Percentile

75% Percentile

Error Precision at 95%
5% Percentile

95% Percentile

SBS8

100000
2045786.9607
2040875.5077
184407.4819

34006119373.0076

0.0901
2927852.3070
1331148.6633
1596703.6437

0.1509

-0.0044
1918683.8653
2168313.9702

0.0006
1750195.7561
2356787.8686

Name

Number of Datapoints
Mean

Median

Standard Deviation
Variance

Coefficient of Variation
Maximum

Minimum

Range

Skewness

Kurtosis

25% Percentile

75% Percentile

Error Precision at 95%
5% Percentile

95% Percentile

SBS8

100000
2150055.7965
2142195.7522
203261.1865

41315109919.4533

0.0945
3111894.0449
1377868.4733
1734025.5716

0.2169

0.0678
2009557.6329
2283382.3815

0.0006
1828503.0083
2495214.6618

NPV kombinasjonsstudiene

Name
Number of Datapoints
Mean

SBS16
100000
994092.2586

Median 992269.9717
Standard Deviation 121880.8536
Variance 14854942481.1952
Coefficient of Variation 0.1226
Maximum 1571636.2959
Minimum 527984.4116
Range 1043651.8843
Skewness 0.0776
Kurtosis 0.0086

25% Percentile

75% Percentile

Error Precision at 95%
5% Percentile

95% Percentile

911225.3925
1075734.2647
0.0008
795962.8969
1196569.6766

NPV TH-1

Name SBS12
Number of Datapoints 100000
Mean -327141.4019
Median -328097.0111
Standard Deviation 84367.4387
Variance 7117864710.8688
Coefficient of Variation -0.2579
Maximum 77139.3059
Minimum -677105.1205
Range 754244.4264
Skewness 0.0365
Kurtosis 0.0026
25% Percentile -384200.4176
75% Percentile -270667.7721
Error Precision at 95% 0.0016

5% Percentile
95% Percentile

-465028.5639
-186807.0611




