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HOW TO VALUE BIOTECHNOLOGY FIRMS: A STUDY OF CURRENT
APPROACHESAND KEY VALUE DRIVERS

Obj ectives of the Study

Two very complex but important fields of science ae brought together in this gudy:
valuation and biotechnology. This gudy isamed at providing information and tools for
anyone interested in hiotechnology, espedaly from the e®nomic or financial
perspedive. The objedives of the study are asfollows: 1) to explain kiotednology and
provide the understanding of the dynamics of the industry, 2) to identify and analyze
current approadhes for biotechnology firm valuation and summarize the airrent state
of the reseach, 3) to construct a framework for biotech R&D projed valuation that
appropriately takes into acount the spedal feaures of biotedhnology and is useful in
pradice 4) to identify and dscuss about key value drivers in bhiotechnology and to
form hypothesis around them, 5) to validate the discusson by testing these value driver
hypotheses empiricdly with ared life sample.

Data and M ethodology

The data used in the anpiricd part is based on Biotechnology Quarterly, January
1999, published by SG Cowen. It contains information about 100 U.S. -based
biotechnology firms. In addition to market capitalization at the end of 1998some other
financial data, that will be used in the anayss, include reported EPS for 1997,
consensus EPSestimates for the yeas 1998and 1999 cash and debt balance & well as
yeas until cgpital shortage. The most important data wntains information about eath
company’s pipeline: in which sedors they operate and how many projeds they have in
ead phase and in ead sedor. In addition, information about company’s coll aboration
agreaments is colleded. A normal correlation analysis as well as an OLS-regresson
analysis is used in the empiricd testing. A natural logarithm of market value and B/M
ratio are used as dependent variables.

Results of the Study

In the sedion covering valuation approadies an interesting model is presented that is
based on the new drug development process Additionally, some key variables around
the model are discused and | provide new insights into the field. In the empiricd
sedion, illustrative descriptive data is presented. Two main findings of the empiricd
analysis are that traditional measures (e.g. revenues growth, profitability, etc.) do not
have particularly good explanatory power, while anew measure of pipeline balance
sean to get support for the theoreticd discusson. The analysis of In(Market Vaue)
supports everal hypotheses around key value drivers for biotedh, while the analysis of
B/M does not seam to provide very strong results in general.
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BIOTEKNOLOGIAYRITYSTEN ARVONMAARITYS: TUTKIMUS
NYKYISISTA ARVONMAARITYSMENETELMISTA JA ARV OSTUK SEEN
VAIKUTTAVISTA AVAINTEKIJOISTA

Tutkimuksen tavoitted

Tyo yhdistdd kaks monimutkaista, mutta térkead tieteendlaa arvonmaaityksen ja
bioteknologian. Tyon tarkoituksena on tarjota tietoa ja menetelmia tahoill e, jotka ovat
kiinnostuned bioteknologiasta eityisesti taloudellisesta ndkokulmasta. Taman tyon
tavoitted ovat seuraavat: 1) koota tietoa bioteknologia-alasta ja sdlittdd dan
erityispiirteita ja dynamiikkag 2) identifioida ja analysoida nykyisia bioteknologia
yritysten arvonmaditysmenetelmia ja koota yhteen wvimeakaisen Kkirjallisuuden
tulokset, 3) muodostaa viitekehys bioteknologiaprojektin arvonmaaitykselle, joka
ottaa huomioon aan erityispiirted ja toimii myds kaytannoss, 4) identifioida ja
keskustella avaintekijoist, jotka saataisivat vaikuttaabioyritysten arvostustasoihin, ja
edeleen  muodostaa taman pohjata hypoteesga, 5) testata nama hypoteesit
empiirisesti.

Aineisto ja menetelméat

Empiirisessa osiossa kaytetty data perustuu SG Cowenin julkaisuun, Biotechnology
Quarterly, January 1999. Se sisdlitaa tietoja noin 100sta USA:han gjoittuneesta
bioteknologia yrityksesta. Vuoden 1998 lopun markkina-arvon lisdks joitain muita
taloudellisia tietoja on kerdtty: néitd ovat EPS vuodelta 1997, konsensus EPS arviot
vuosille 199899, kéteis- ja velkatilanne, seka rahoituksen riittavyys. Y dindata sisdltaa
tiedot kunkin yrityksen tuotekehitysportfoliosta: milla sektoreilla ne toimivat ja kuinka
paljon nill & on projektgja kussakin vaiheessa ja kullakin sektorilla. Lisdks on kerétty
tietoja yrityksen yhteistyokuvioista. Empiirisessa testauksessa kéytettavét menetelmét
ovat normadit korrelagio- ja OLS-regressoanalyys. Selitettdvind muuttujina
kaytetddn markkina-arvon logaritmia ja B/M mittaria.

Tutkimuksen tulokset

Arvonmaditysmenetelmia kasittelevassi osiossa esitellaan mielenkiintoinen malli, joka
perustuu uuan la&keen tuotekehitysprosessin. Lisdks malli n padmuuttujista kéydaéan
keskustelua ja pyrin tuomaan esill e uusia nékokulmia aheeseen. Empiirisessi 0s0ssa
edttelen aineiston yrityksista mielenkiintoista deskriptiivistd tietoa, joka voi olla
hytdyks monelle taholle. Empiirisen analyysin kaks padoydostd ovat seuraavat:
perinteiset mittarit (kuten liikevaihdon kasvu, kannattavuus, jne.) eivét yleisesti ottaen

tyossA kehitelty tuotekehitysportfolion tasapainoa kuvaava mittari saa tukea
teoredtiselle pohdiskelulle. Markkina-arvon logaritmiin perustuva analyys tukee
monia bioteknologia —muuttujia, kun tass B/M mittariin perustuva analyys e ndyta
antavan merkitsevia tuloksia.
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