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1. Indledning

1.1. Vzerdiskabelse

| efteraret 2008 opstod den igangverende finanskrise med krakket af investeringsbanken Lehmann
Brothers og i arene efter har den globale gkonomi veeret preeget af lavveekst og faldende indtjening i
mange virksomheder verden over. Trods den negative udvikling i verdensgkonomien har der
alligevel veeret enkelte lyspunkter og et af disse er den danske medico-virksomhed Coloplast A/S,

der har formaet at ga imod strammen og realisere en markant gkonomisk fremgang.

Coloplast har i perioden 2008/09 til 2010/11 nasten fordoblet sin markedsveerdi jf. Figur 1 samt
udbetalt et stadig sterre udbytte til sine aktionarer, hvilket ogsd under mere normale
verdensgkonomiske forhold ville have vaeret en ganske flot bedrift. For en investor eller potentiel
investor kan det derfor veere nerliggende, at konkludere, at Coloplast vil vere i stand til at fortszette
denne positive udvikling og ogsa i fremtiden skabe gget veerdi til aktionzrerne. Investor bgr
imidlertid inden han treeffer en sadan konklusion overveje svarene pa en reekke spgrgsmal omkring
hvilket grundlag Coloplasts fremgang hviler pa. Baseret alene pa den hidtil opnaede
indtjeningsfremgang vurderes det rimeligt, at der samtidig har fundet en stigning i aktiekursen sted,
men aktiekursen skal afspejle det fremtidige skonomiske potentiale, eller sagt med andre ord det

forventet fremtidige afkast til aktionarerne, og ikke veere baseret pa de fortidens preestationer.

Aktiekursudvikling B-aktie
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Figur 1 (egen tilvirkning): Aktiekursudvikling Coloplast B-aktie
Kilde: Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 2
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Hvorvidt investor kan forvente, at de senere ars positive udvikling ogsa vil fortsatte i fremtiden
afhenger derfor i hgj grad af om de underliggende faktorer - ogsa kaldet value drivers - der har
medfgrt fremgangen er af varig eller af midlertidig karakter. Er de sakaldte value drivers ikke
vedvarende vil Coloplasts fremtidige rentabilitet blive pavirket negativt efterhdnden som disse
aftager i styrke eller maske endda helt forsvinder og dette vil tilsvarende reducere markedsverdien

af selskabet safremt aktiemarkedet ikke har taget hajde herfor.

En vigtig value driver for Coloplast er den stigende levetid og aldrende befolkning i de iser de
vestlige lande, der udger et voksende marked for Coloplasts produkter. Det er min pastand, at denne
value driver aktuelt pavirkes negativt som falge af at finanskrisen har udviklet sig til en geeldskrise,
sd mange lande nu er i ferd med at indfgre en reekke reformer — herunder besparelser i
sundhedssektorerne, hvorfor den aldrende befolkning ikke ngdvendigvis vil medfere gget indtjening
til Coloplast. Derfor mener jeg ogsa, at der kan stilles spargsmalstegn ved om Coloplast nu er sa
upavirket af konjunkturerne som eksempelvis Coloplasts forhenvaerende administrerende direktar

Sten Scheibye gav udtryk for ved finanskrisens begyndelse i 2008?*

Det er derfor denne opgaveskrivers hypotese, at aktiemarkedet aktuelt overvurderer
markedsvardien af Coloplast, idet aktiemarkedet i sin prissatning af Coloplast leegger for meget
veegt pa den flotte indtjeningsfremgang selskabet har realiseret historisk frem for at basere verdien
af Coloplast pa den forventede udvikling i de underliggende value drivers, hvilke der er afggrende

for den fremtidige veerdiskabelse for Coloplasts aktionzrer.

! Berlingske Business internet hjemmeside: http://www.business.dk/medico/coloplast-chef-vores-aktie-er-uafhaengig-
af-konjunktur 21. marts 2012
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1.1. Problemformulering:

For at efterprgve min hypotese er fglgende hovedproblem formuleret:

”Afspejler handelskursen pa NasdagOMXC pa Coloplast A/S B-aktie pr. 16. april 2012

selskabets fremtidige strategiske og gkonomiske potentiale?”

Besvarelsen af hovedproblemet sker ved at estimere den teoretiske aktiekurs pa selskabets B-aktier

via en stand alone verdiansettelse.”> Problemformuleringen er endvidere operationaliseret i en

reekke strukturerende arbejdsspgrgsmal nedenfor.

Strateqgisk analyse:

Hvilke eksterne faktorer pavirker og vil ogsa i fremtiden pavirke Coloplasts rentabilitet?

Hvilke brancheforhold opererer Coloplast under og hvordan vil disse pavirke Coloplasts
rentabilitet i fremtiden?

Hvordan er det strategiske fundament i Coloplast og hvilke interne kompetencer er selskabet i
besiddelse af?

Reqgnskabsanalyse:

Hvordan er niveauet for Coloplasts rentabilitet og hvordan har udviklingstendensen veeret i
analyseperioden?
Hvad er de finansielle value drivers for Coloplast?

Hvilke finansielle og driftsmaessige risici er Coloplast eksponeret overfor?

Verdiansattelse:

Hvor lang skal budgetperioden vare?
Hvilke value drivers skal anvendes i budgettet?
Hvad udger kapitalomkostningerne?

Hvilken veerdi har Coloplast ved anvendelse af DCF-modellen?

Z Se beskrivelse samt baggrund for valg af stand alone basis under afgraensning i afsnit 1.4.4.
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e Er Coloplasts B-aktie over eller undervurderet af markedet? Hvilke forklaringsvariable kan
tilskrives en eventuel forskel i markedets prisfastsettelse og den teoretisk beregnede veerdi af
aktien?

e Hvor validt er verdiestimatet og hvor fglsom er verdien af Coloplast overfor andringer i
budgetforudsatningerne?

o Hovilken teoretisk veerdi har Coloplasts B-aktie ved anvendelse af den relative metode? Hvilke
forklaringsvariable kan tilskrives en eventuel forskel i den beregnede veerdi af aktien via DCF-

modellen og den relative metode?

1.2. Metode- og modelvalg

Dette afsnit har til formal, at preesentere opgavens struktur og metode samt baggrunden for valg af

de anvendte teorier og modeller.

1.2.1. Overordnet struktur for opgaven

Opgaven er udformet i fire overordnede processer, der samlet udgeres af 6 delafsnit med hvert sit
emne jf. Figur 2 nedenfor. Proces “beskrivelse” udgeres af indledningen, der beskriver opgavens
indhold og hvad laeseren kan forvente af opgaven samt en prasentation af Coloplast A/S. | proces
“analyse” behandles opgavens problem via to separate analyser i form af en strategisk analyse og
dernast af en regnskabsanalyse. | proces “syntese” i afsnit 5 bindes tradene sammen fra analyserne
i afsnit 3 og 4 med henblik pa at skabe en sammenhang mellem de to analyseafsnit. Dette sker
konkret ved at resultaterne i den strategiske analyse og regnskabsanalysen anvendes som grundlag
for det opstillede budget og selve verdiansettelsen i afsnit 5. T proces “konklusion” sammenfattes

analyserne og syntesen saledes at hovedspgrgsmalet besvares.
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Figur 2 (egen tilvirkning): Opgavestruktur

Delafsnittene hvor de enkelte emner behandles er opbygget med en kort indledning, hvor afsnittets
berettigelse 1 forhold til problembehandlingen begrundes, dernast felger selve behandlingen af
emnet og afslutningsvis falger en kort delkonklusion. Formalet med opbygningen er at skabe en rad
trdd igennem de enkelte afsnit, herunder farst at introducere leeseren til den forestiende
problembehandling i afsnittet og dernaest redegare for afsnittets betydning i relation til besvarelse af

opgavens problemstillinger.

1.2.2. Overordnet metode

Selvom Coloplast opererer med fire forretningsomrader, der har det til falles, at de alle henvender
sig til brugere med intime behov, er produkterne og dermed de endelige brugere af produkterne
forskellige indenfor de fire forretningsomrader.

(o]
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Det havde veret gnskeligt om de enkelte forretningsomrader kunne behandles og analyseres hver
for sig, hvilket dog ikke er fuldt ud muligt pa baggrund af de tilgengelige oplysninger. Overordnet
analyseres de enkelte forretningssegmenter derfor hver for sig i den strategiske analyse, hvorimod

regnskabsanalysen i langt overvejende grad sker samlet for alle fire forretningsomrader.

De teoretiske modeller, der anvendes i opgaven er geengse modeller ved strategisk regnskabsanalyse
og verdiansattelse. Generelt kan det dog siges ved brug af modeller, at samtidig med at modellerne
udger en referenceramme, der bidrager til at analysen indeholder de rette elementer, ogsa medfarer
at der gives et forsimplet billede af virkeligheden. Endvidere har de modeller der bl.a. anvendes ved
den strategiske analyse ofte en tendens til at beskrive verden, branchen eller virksomheden som en

statisk stgrrelse f.eks. i tilfzldet Porters Five Forces.®

1.2.2.1. Den strategiske analyse

| en statisk verden ville det veere muligt, at udferdige et realistisk budget alene ved fremskrivning
af de historiske praesterede regnskabstal. Da virksomheder nu en gang agerer i en foranderlig verden
er det dog sjeeldent tilstreekkeligt med en passiv fremskrivning, hvorfor faktorer der kan teenkes at fa
indflydelse pa de fremtidige finansielle preestationer skal sgges belyst. Den strategiske analyse har
netop til formal at identificere og vurdere i hvilken retning disse faktorer ogsa kaldet ikke-
finansielle value drivers beveeger sig. De ikke-finansielle value drivers udgeres af de
bagvedliggende faktorer, der i fremtiden vurderes at fa betydning for udviklingen i de foranliggende
finansielle value drivers og dermed i sidste ende er bestemmende for eksempelvis Coloplasts

vaerdiskabelse til aktionarerne.*

Den strategiske analyse pabegyndes med en analyse af den omverden som Coloplast befinder sig i
for at identificere hvilke eksterne faktorer der pavirker Coloplast. For analyse af Coloplasts eksterne
forhold udferdiges en PEST-analyse. Herefter beveeger den strategiske analyse sig taettere pa
Coloplast ved dernast at undersgge branchens attraktivitet, konkurrencesituation, m.v. Ved analyse
af vilkarene for branchen anvendes Porters Five Forces som model. Den sidste del af den strategiske
analyse vedrgrer Coloplasts interne forhold som f.eks. hvilke kompetencer selskabet besidder og

hvordan disse udnyttes for at skabe rentabilitet og veerdi til aktionarerne.

3 Leegaard, J., Vest, M. "Strategi i vindervirksomheder”, s. 75
* Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” $.80

10
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Den strategiske analyse afsluttes med en delkonklusion i form af blandt andet en SWOT-analyse,
hvor de vigtigste strategiske faktorer i form af ikke-finansielle value drivers oplistes og

underspgrgsmalene fra problemformuleringen vedrgrende den strategiske analyse besvares.

Analyse af de eksterne forhold
Model: PEST-analyse

Analyse af branchen
Model: Porters Five Forces

Analyse af interne
forhold

Model: Boston Matrice og
Porters veerdikeede

Figur 3 (egen tilvirkning): Struktur for den strategiske analyse

Sammenhangen mellem de forskellige lag i den strategiske analyse er illustreret i figur 3. Som det
fremgar af figuren er de forskellige lag indbyrdes afhangige og udger tilsammen den ramme som

Coloplast agerer indenfor.

Modellerne der anvendes ved den strategiske analyse er hentet fra Jergen Legaards og Mikael

Vests bog Strategi i Vindervirksomheder”.

1.2.2.2. Regnskabsanalysen

Regnskabsanalysen har til formal, at identificere de finansielle value drivers for Coloplast samt

vurdere disses betydning for Coloplast evne til at skabe veerdi for aktionarerne.

Strukturen i regnskabsanalysen er hovedsageligt opbygget omkring Du-Pont pyramidens tilgang til

analyse af rentabilitet.

® Der henvises til litteraturlisten

11
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Modellen er valgt, idet der skabes et godt overblik over hvilke specifikke value drivers, der ligger til
grund for rentabiliteten. Der foretages saledes farst en overordnet nggletalsanalyse, hvorefter de

underliggende finansielle value drivers undersgges for identifikation af de bagvedliggende arsager

for de overordnede udvikling i nggletalsniveauer m.v.

ROE

/ ~

Afkast pa driftsaktiver Afkast pa
finansieringsaktivitet

v '

. Afkast pa Finansiel gearing
Niveau 1 nettodriftsaktiver
/\A v
Aktivernes Finansiel
Overskuds- omseaetningsha gearing x
Niveau 2 grard stighed spread
Niveau 3 Bruttoavance-% Individuelle Individuelle netto
0og omkostnings- omsaetnings- laneomkostningsdrivere
drivere hastigeder

Figur 4: Dupont pyramiden som referenceramme for analyse af ROE
Kilde: Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” $.255

Regnskabsanalysen omfatter endvidere en vaekst- og trendanalyse, der bl.a. baseres pa indekstal

samt en analyse af de finansielle og driftsmassige risici med henblik pa at vurdere robustheden i

budgettet.

Der er valgt en analyseperiode pa 5 ar, svarende til de seneste 5 regnskabsar, hvilket vurderes at

veaere en passende lengde for vurdering af den finansielle udvikling.

Forinden den egentlige regnskabsanalyse foretages en reformulering af de officielle regnskabers
poster i forhold til om posterne vedrgrer Coloplasts drifts- eller finansieringsaktiviteterne.
Reformulering af regnskaberne er sket pa baggrund af opgaveskrivers vurdering af hvorvidt de

enkelte regnskabsposter vedrgrer driftsmassige finansielle forhold.

12
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Den metodiske fremgangsmade ved reformuleringen er primart hentet fra Ole Sgrensens bog

”Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang”.°

1.2.2.3. Vaerdiansaettelsen

Grundlaeggende baseres al vardiansattelse pa forventningen om starrelsen af det fremtidige afkast
til investor.” For at kvantificere det forventede fremtidige afkast til investor udarbejdes derfor et
budget, hvor det er afgarende for kvaliteten, at der skabes en valid relation imellem budgettet og

den historiske regnskabsperformance (tilbageskuende) samt strategiske position (fremadskuende).

Den primare vaerdiansattelse sker ved hjelp af DCF modellen, hvor det budgetterede frie cash flow
som Coloplast forventes at generere tilbagediskonteres til nutidsveerdi med en faktor, der svarer til
de gennemsnitlige kapitalomkostninger for kapitalindskyderne i virksomheden. Metoden benavnes
den indirekte metode, idet det i farste omgang er Coloplasts samlede veerdi i forhold til alle
kapitalindskydere der estimeres. Fordelen ved den indirekte metode er bl.a., at det er cash flowet fra
driftsaktiviteten der fokuseres pa som value driver, hvilket forenkler budgetteringen af de frie cash

flow.®

Betydningen af de centrale budgetforudseetninger (value drivers) testes afslutningsvist via en
fglsomhedsanalyse ligesom der udarbejdes et alternativt veerdiestimatet ved anvendelse af den

relative veerdiansattelsesmetode.

1.2.3. Dataindsamling og kildekritik

Opgaven er primart udarbejdet pa baggrund af sekundare informationskilder, hvor informationen
udgeres af bade kvantitative data i form af f.eks. statistisk materiale og kvalitative data, der bygger

pa avisartikler og udtalelser og interviews i fagblade og lignende.

® Der henvises til litteraturlisten
" Brealey, Myers, Allen ”Principles of Corporate Finance” s. 91
8 Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” s. 313

13
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Coloplast fremstar som primer kilde pa en vesentlig del af de anvendte data i opgaven. Pa trods af
de lovgivningsmaessige rammer om, at offentligt materiale som f.eks. arsrapporter skal have en hgj
grad af palidelighed og bidrage med et sandferdigt billede af virkeligheden ma Coloplasts eget
materiale alligevel vurderes at indeholde en vis grad af subjektivitet, da materialet ofte er
udfeerdiget til brug i sammenhange, hvor Coloplast vil drage fordel af positiv omtale f.eks. ved road
show praesentationer og lignende.

Ved vurdering af materialet vil dette derfor blive underlagt en motivgranskning, ligesom der
generelt kan siges at vere en anlagt en forholdsvis forsigtig tilgang til oplysninger, der har stor
betydning for den fremtidige vaerdiskabelse og som ikke underbygges af andre kilder end Coloplast.
Af gvrige kilder der anvendes kan navnes aktieanalysehuse, artikler fra dagspressen, udbydere af

finansielle data, m.fl., der som udgangspunkt ma vurderes at veere palidelige.

1.2.4. Malgruppe

Opgaven er en teoretisk baseret opgave, der besvarer problemstillingen ud fra litteratur fra pensum
pa HD (F) og HD (R), @vrig skonomisk litteratur samt artikelmateriale og geengse oplysninger pa
internettet. Opgaven er skrevet til vejleder samt studerende pa HD Finansiering.

1.3. Afgraensning

1.3.1. Overordnet afgreensning

| denne opgave an anvendes alene offentligt tilgeengeligt materiale. Indsamling af data er afsluttet
pr. 16. april 2012, svarende til tidspunktet for veerdiansattelsen. Senere haendelser og informationer
omkring Coloplast eller faktorer i gvrigt, der pavirker aktiekursen er derfor ikke medtaget i denne

opgave.

Verdiansattelsen sker ud fra en antagelse om at Coloplast er en going concern virksomhed.

Der ses derfor bort fra hvad nettorealisationsvaerdien af selskabet er i en eventuel nedbrudssituation.
Der er valgt en analyseperiode pa 5 ar, svarende til de seneste 5 regnskabsar. Handelser forud for

denne analyseperiode vurderes ikke at have betydning for kursdannelsen i dag og behandles derfor
ikke bortset fra i afsnittet om virksomhedsbeskrivelsen.

14
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Idet denne opgaves veagt er pa anvendelse af den pa HD studiet tillerte teori i relation til at besvare
opgavens problemformulering vil der ikke ske en dybdegaende redegarelse eller diskussion af de
anvendte modeller. De anvendte modeller benyttes kritisk og der foretages en vurdering af

modellernes mulige indflydelse pa resultatet de steder hvor det findes relevant.

1.3.2. Den strategiske analyse

De anvendte modeller praesenteres alene ganske kort i forbindelse med disses anvendelse. En
tilbundsgaende beskrivelse af modellerne vil vaere omfattende og ikke tjene noget formal i relation

til besvarelse af opgavens formulerede problem.

| forbindelse med brug af de respektive modeller identificeres og analyseres alene de faktorer, der
vurderes at veere de betydeligste value drivers og derfor har stgrst betydning for budgetteringen og

veerdianseattelsen af Coloplast.

1.3.3. Regnskabsanalysen

Ledelsen i Coloplast indgar i et optionsprogram. Hvorvidt disse udnyttes i fremtiden kan vere
vanskeligt at vurdere, hvorfor der afgraenses for at aktieoptionsprogrammet kan have/har effekt pa

den fremtidige rentabilitet som falge af ressourceallokering fra aktionzrerne til ledelsen.

Coloplast har endvidere en betydelig eksponering overfor fremmed valuta i form af indtaegter fra
salg og udgifter til ravareindkeb af materialer, produktion, lgn m.v., hvorfor valutakursudviklingen
indenfor en raekke valutaer vil have indflydelse pd Coloplasts fremtidige indtjening.

Jeg har pa trods af dette valgt at afgreense mig fra at indarbejde valutakursudviklingernes pavirkning
i min analyse og verdiansattelse, idet jeg finder at en prognose for de fremtidige forventninger til

valutakurser vil veere baseret pa et for usikkert grundlag.

1.3.4. Verdiansaettelsen

Idet en virksomhed har forskellig veerdi for forskellige kabere afhangigt af keberens strategiske
perspektiv med den kgbte virksomhed har jeg valgt at vaerdiansattelsen i denne opgave udarbejdes
som en stand alone verdiansettelse. Stand alone vardiansettelse tager udgangspunkt i, at driften
fortseetter som hidtil uden indregning af eventuelle synergier som en kgbende virksomhed ville

veere villig til at give en merpris for i forbindelse med en eventuel akkvisition.
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Arsagen til at vaerdiansettelsen sker som stand alone er, at jeg ikke har kendskab til eventuelle
potentielle kgbere af Coloplast og derfor heller ikke har mulighed for at vurdere de potentielle
synergieffekter som en ukendt keber vil veere villig til at betale for. Samtidig har jeg heller ikke
kendskab til om Coloplast pateenker opkeb af konkurrerende virksomheder, hvorved Coloplast kan
realisere synergieffekter. Ved budgetteringen er der derfor ikke indregnet effekter fra eventuelle
opkeb af konkurrerende virksomheder.

Vardiansattelsen foretages pa en B-aktie, hvortil der er knyttet en enkelt stemmeret i modsztning
til en a-aktie, der har 10 stemmeretter tilknyttet. | veerdiansettelsen anleegges der en
minoritetsaktionaers perspektiv, dvs. at den aktiekurs der sgges estimeret er ens uanset om investor
holder alle aktier eller bare en enkelt aktie. | denne opgave indregnes derfor ingen mervardi ved

eventuelt at besidde kontrollen med virksomheden.

Som hovedmodel for veerdiansattelsen er valgt DCF-modellen, hvor verdiestimatet beregnes pa
baggrund af det forventet fremtidige frie cash flow. DCF-modellen bygger ovenpd den
fundamentale kapitalvaerdimodel, dividendemodellen, idet den grundleeggende tanke bagved begge
modeller er, at det er kapitalveerdien af pengestremmene til aktionarerne, der bestemmer
egenkapitalveerdien. DCF-modellen vurderes nemmere at anvende sammenlignet med
dividendemodellen, idet DCF-modellen ikke stiller krav om budgettering af dividendestarrelsen, der
kan veere pavirket af Coloplasts udbyttepolitik. Brug af DCF-modellen stiller alene krav til
budgettering af ”det frie cash flow”, der genereres til kapitalindskyderne efter investering i drift og

kapitalapparat.

Det har veeret overvejet at supplere DCF-modellen med residualindkomst-modellen, hvor det
overnormale overskud fra driften (driftsoverskud fratrukket kapitalomkostninger pa
nettodriftsaktiverne) budgetteres og tilbagediskonteres. Anvendelse af to kapitalveerdimodeller er
dog vurderet som varende for omfattende i forhold til nytteveerdien heraf og residualindkomst-

modellen er derfor udeladt.
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2. Prasentation af Coloplast

| dette afsnit praesenteres virksomheden Coloplast. Afsnittet skal bidrage med en overordnet
forstaelse af virksomheden og prasentationen danner efterfglgende grundlag for analyseafsnittene i
kapitel 3 og 4.

2.1. Historie

Coloplast udvikler produkter og serviceydelser, der har som mal at gare livet lettere for mennesker
med private og personlige lidelser. Coloplast blev grundlagt i 1957 af Aage Louis-Hansen, men
faktisk blev ideen bag Coloplast til i 1954 af Elise Sgrensen. Elise Sgrensen var sygeplejerske, og
havde igennem sit job observeret, at der var et behov for et nyt slags hjelpemiddel til stomi-
opererede patienter, da de hjelpemidler som fandtes pa datidens marked var dyre, ineffektive og
uhygiejniske. Hun udviklede derfor verdens farste stomipose, og fik hjelp til at producere denne af
Aage Lois-Hansen. Efter etableringen af Coloplast i 1957 gik det udviklingen steerkt og i lgbet af to
ar blev ca. 2/3 af Coloplasts produkter afsat pa eksportmarkederne.

| dag er Coloplast et barsnoteret globalt selskab, der beskeftiger omkring 7.500 personer i 55 lande,
med udvikling, produktion og salg af medicinsk udstyr. De oprindelige stomiposer udger fortsat det
primare grundlag for Coloplasts forretning selvom der siden er kommet nye produkter til i form af

hud- og sarplejeudstyr samt hjeelpemidler ved inkontinens m.v.°

2.2. Mission, vision og vardier

En mission beskriver hvorfor en virksomhed har en berettigelse. Coloplasts mission er: “at gare
livet lettere for mennesker med behov for intim sundhedspleje . Coloplast leegger i sin mission veegt
pa ordet behov, idet det er menneskers grundleggende behov, der er driveren i alt hvad

virksomheden foretager sig.*

En vision beskriver i hvilken retning en virksomhed gerne vil arbejde hen imod. Coloplasts vision
er “at seette den globale standard for at lytte og handle™**. Ved at lytte gnsker Coloplast, at forsta

sine kunders behov og dernast at handle for at opfylde behovene.

°Coloplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.dk/omcoloplastdanmark/coloplasthistorie/ 11.marts 2012
1%Coloplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.dk/omcoloplastdanmark/mission/ 11.marts 2012
YColoplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.dk/omcoloplastdanmark/mission/voresvision/ 11.marts 2012
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Mere konkret gnsker Coloplast, at

- fokusere pa lidelser, der er yderst private og personlige,

- vaere kendt for deres passion for at forsta kundernes behov,

- veere rollemodel for brugerdreven innovation og videndeling og reagere pa den viden
selskabet opnar,

- skabe en ledelsesstil og kultur, der opfordrer til nyteenkning, og hvor abenhed farer til feelles

ambitioner.

Til ovenstaende bemarkes, at Coloplast har lagt al fokus pa kundernes behov, hvilket skaber en rgd

trad fra missionen til visionen og dernzst til selskabets verdier, der lyder saledes

- nerhed... for bedre at forsta,
- passion... for at gere en forskel,

- respekt og ansvarlighed... for at vejlede os*?.

Med hensyn til nerhed papeger Coloplast, at det er evnen til at komme tet pa brugeren af
produktet, der er afgerende for at forstd brugerens behov. Passionen er drivmidlet til at omsatte
indsigt til handling ved at finde mader at opfylde brugernes behov pa. Med respekt og ansvarlighed
forstaes, at Coloplast udviser respekt og ansvar for ikke kun at teenke i tekniske lgsninger, men ogsa
at finde alternative mader at mindske ulemperne ved de til tider tabuiserede lidelser som brugerne

har.

2.3. Den valgte strategi

Siden 2009 har Coloplast fulgt en koncernstrategi om at skabe lgnsom vekst. Strategien er
formuleret saledes, at alle forretningsomrader og geografiske regioner skal bidrage med savel veaekst

som gkonomisk rentabilitet. | forlengelse heraf har Coloplast fokuseret pa™:

Stomi og kontinens:
- Skabe gget indtjening pa selskabets kernemarkeder i Europa.

- Foretage selektive investeringer i lande udenfor Europa.

12 Coloplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.dk/omcoloplastdanmark/mission/voresvaerdier/ 11.marts 2012
3 Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 4
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Urologi, hud- og sarpleje:

Forbedre indtjeningen via gget effektivitet og omkostningsbesparelser. Der er foretaget nye

investeringer for at accelerere salgsvaksten.

Omkostninger:

Finansielle ma

Effektiviseringsgevinster opnaet ved en fortsat udflytning af produktion til Ungarn og Kina

samt en steerk fokus pa at fastholde en omkostningsbevidst opfarsel.

|44

Omsatningsvakst: 6 % arlig organisk vakst pa kort sigt og en starre vaekst end markedet pa
lzengere sigt.

EBIT-margin: 27 % pa kort sigt og pa lengere sigt levere margins pa niveau med de
bedste sammenlignelige selskaber indenfor medicinaludstyr.

CAPEX: 25-26 % pa kort sigt og pa leengere sigt 4 % af omsatningen.

@vrige strategier/malsatninger:

Coloplast har en politik, der gar pa at udvide ansvaret overfor sine interessenter og det
omgivende samfund. Selskabet udgiver arligt en ”Corporate Responsibility Report”, der
redeger for blandt andet produktionsprocesser, sikkerhed, forurening, anti-
korruptionspolitikker, m.v.*?

| 2007 indferte Coloplast et program kaldet ”Access to Healthcare”, der gir ud pa at give
mennesker i udviklingslande adgang til en bedre intim sundhedspleje og forbedre
patienternes levevis i disse lande. Programmet uddeler hvert ar midler til forskellige
projekter i udviklingslandende med henblik p& naevnte formal.*®

Coloplast har indfgrt en Corporate Governance politik, der skal sikre hensigtsmaessig ledelse
og drift af selskabet. Corporate Governance politikken revurderes min. én gang arligt af
bestyrelsen. Selskabet fglger de almindelige lovgivningsmassige retningslinjer for god

Corporate Governance.*’

1 Coloplast praesentationsmateriale. DnB NOR Markets, Nordic Health Care Conference 2011

1> Coloplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.com/about/responsibility/ 11.marts 2012

16 Coloplast internet hjemmeside: http://www.coloplast.com/about/ourcompany/accesstohealthcare/ 11. marts 2012
7 Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 14
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2.4. Organisation

Juridisk er koncernen bygget op med et dansk moderselskab, Coloplast A/S, der er 100 % ejer af en
lang raekke udenlandske salgs- og/eller produktionsselskaber. Derudover har det danske
moderselskab filialer og salgskontorer i en rakke lande.*®

Organisationen er funktionsopdelt jf. figuren nedenfor:

Executive Management

Global Global Slobal Sales

R&D D perations Marketing regions

Corporate functions

Figur 5: Coloplasts organisation / Veerdikaede
Kilde: www.coloplast.dk ( http://www.coloplast.com/about/ourcompany/corporatestructure/) den 11.marts 2012

Global Research & Development: Er ansvarlig udvikling af nye produkter og service indenfor alle
Coloplasts forretningsomrader.

Global Operations: Er ansvarlig for al produktion, logistik, teknik og vedligehold af

produktionsudstyr i forbindelse med produktionen.

Global Marketing: Er ansvarlig for produktlancering, ide- og strategiudvikling.

Sales Regions: Er ansvarlig for salg og service i alle lande, hvor Coloplast er til stede.
Corporate functions: Bestar af diverse stabsfunktioner som f.eks. regnskabsafdelingen.

2.5. Ledelse

Coloplasts daglige ledelse udgeres af direktionen bestaende af Lars Rasmussen, der er Chief
Executive Officer og Lene Skole, der er Chief Financial Officer.

Michael Pram Rasmussen er formand for bestyrelsen. Michael Pram Rasmussen er tillige
bestyrelsesformand i A.P. Mgller-Marsk A/S og Topdanmark A/S.

18 Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 56 (note 37)
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Viceformand for bestyrelsen er Niels Peter Louis-Hansen, der samtidig repraesenterer Louis-Hansen
familiens ejerandel af Coloplast.
Den resterende bestyrelse er sammensat af personer med forskellige kompetencer og med betydelig

erfaring fra selskabsledelse.*®

2.6. Ejerforhold

Coloplast havde pr. 30. september 2011 fglgende ejerkreds:

Ejerstruktur pr. 30. september 2011 A-.aktier i B-.aktier i Ejerskab i pct. Stemme'rettig-
tusinde stk. tusinde stk. heder i pct.

Ejere af A-aktier og familie 3.600 16.296 44,2 67,6
Danske institutionelle investerorer 4.831 10,7 6,2
Udenlandske institutionelle investorer 11.646 25,9 15,0
ColoplastA/S * 3.189 7,1

Andre aktionaerer 3.823 8,5 4,9

Ikke navneregistrerede aktionaerer * 1.615 3,6

lalt 3.600 41.400 100 93,7

*Coloplast A/S og ikke navneregistrerede aktionarer besidder ikke stemmeret.
Tabel 1: (egen tilvirkning): Coloplasts ejerstruktur
Kilde: www.coloplast.dk ( http://www.coloplast.com/about/investorrelations/ownershipstructure/) 11. marts 2012

A-aktierne ejes af familien Louis-Hansen og er ikke omsatningspapirer. B-aktierne har ingen
begraensninger i forhold til omsatteligheden. Der er ikke tilknyttet seerlige udbyttevilkar til nogle af
de to aktieklasser. Det fremgar af tabellen, at Coloplast ejer 3.189.000 egne aktier, hvorfor antallet
af udestaende aktier udger summen af A- og B-aktier fratrukket beholdningen af egne aktier,
svarende til 41.811.000 stk. aktier.

| alt har Coloplast 22.820 aktionzrer, hvoraf de sterste udgeres af Niels Peter Louis-Hansen (18,6
% af aktiekapitalen), Aage og Johanne Louis-Hansens Fond (10,8 % af aktiekapitalen) og Coloplast
A/S (7,1 % af aktiekapitalen). Ses pa fordelingen af stemmerettigheder fremgar det, at det er

familien Louis-Hansen, der har kontrollen med selskabet.

2.7. Forretningsomrdder og geografisk spredning

Selvom Coloplast opererer med fire forretningssegmenter, der alle henvender sig til brugere med
seerlige og intime behov er produkterne og de endelige brugere af produkterne vidt forskellige. De
fire forretningssegmenter praesenteres nedenfor og bestar af stomi, kontinens, urologi samt sar- og

hudpleje.

9 Coloplasts internet hjemmeside: http://www.coloplast.com/about/ourcompany/people/ 11. marts 2012
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2.7.1. Stomi

En stomi er skabt af en operation der bringer enden af tarmen til en abning pa maven, hvormed
affgring kan udskilles og opsamles i en stomi-indretning, der er fastgjort til maven.

Brugere af en stomi er typisk tidligere kreftpatienter med endetarms- eller blerekraeft samt
mennesker med betendelsestilstande i fordgjelsessystemet. Produktsortimentet bestar af poser,
klaebere til huden, holdere og stettetrusser. Produkterne lanceres i serier, hvoraf den nyeste serie er
SenSura®.

2.7.2. Kontinens

Kontinens vedrgrer styring af temning af blere og tarmsystemet. Produktsortimentet bestar af

katedre, uridomer, urinposer, m.v.

2.7.3. Urologi

Urologi omhandler behandling og lindring af lidelser i urinvejene (kontinens) og det mandlige

reproduktive system (urologi).

2.7.4. Sar- og hudpleje

Sar- og hudpleje vedrgrer produkter, der hjelper til at sar heler hurtigere samt lgsninger til
mennesker med hudsygdomme. Vagten i produktsortimentet er rettet mod sartyper som liggesar,
diabetessar samt andre typer af veeskende sar med langsommelig helingsproces. Endvidere indgar
produkter, der afhjelper hudkomplikationer ved brug af stomier.

Nedenfor er diverse nggletal for de respektive forretningssegmenter indsat i en tabel:

Stomi Kontinens Urologi Bar- og hudpleje Salg i mDKK

Markedsandel:
- Globalt 35-40% 35-40% 10% 5-10% 10.172
- Europa 40-50 % 45-55% 15-25% 5-15% 7.475]
- Amerika 0-10% 30-40% 0-10% 0-10% 1.715
- Resten af verden 35-45% 10-20% 0-10% 5-15% 982
Salg i mDKK 4.266 3.456 938 1.512
Coloplasts globale markedsposition malt pa markedsandel * 1 1 N/A 4

ConvaTec, Convatec,

Hollister/ Endo, Ethicon, Mélnlycke,
Stgrste konkurrenter Dansac AstraTec, Bard BSX S&N
Andel af samlet omsaetning i Coloplast 42% 34% 9% 15%
Organisk vaekst i omsaetning i forhold til forrige regnskabsar 7% 8% 4% -1%
Estimeret global markedsvaekst pr. ar** 4-5% 4-6% 4-6% 2-4%
noter:
* Ifglge Coloplasts egen opggrelse
** fremgar ikke af materialet over hvilken tidshorisont markedsvaeksten forventes pa dette niveau

Tabel 2 (egen tilvirkning): Coloplasts forretningsomrader
Kilde: Tabel er baseret pa data fra Coloplasts Roadshow presentation FY 2010/11 “leading intimate healthcare”
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Stomi var Coloplasts farste forretningsomrade og bade urologi, kontinens samt sar- og hudpleje er
forst senere blevet tilfort produktpaletten. Som det fremgar ovenfor af Tabel 2 udger stomi-

segmentet malt pa omsatning fortsat den betydeligste del af Coloplasts forretningsgrundlag.
2.8. Niveau og udvikling i diverse nggletal

2.8.1. Omsaetning

Nedenfor fremgar udviklingen i Coloplasts omsatning fordelt pa de respektive fire forretnings-

segmenter.

I mDKK
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Bemark at kontinens og urologi udgjorde ét samlet forretningsomrade i 2006/07

Figur 6 (egen tilvirkning): Udvikling i omsztning

Kilde: Figur er baseret péa data fra Coloplasts Roadshow presentation FY 2010/11 “leading intimate healthcare”

Det fremgar af Figur 6, at Coloplast de sidste fem regnskabsar har realiseret en stigende omsatning
indenfor 3 af de 4 forretningssegmenter. Samlet stiger omsatningen i den viste periode med ca.

26 %.
Af figuren ses ogsa, at det er stomi- og kontinenssegmentet, der udger det betydeligste

forretningsgrundlag for Coloplast. | 2010/11 udgjorde de to segmenter saledes henholdsvis 42 % og

34 % af den totale omsatning.
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Coloplast oplyser ikke avancer pa de enkelte produktsegmenter. Nedenstaende figur udtrykker

derfor udviklingen i henholdsvis den totale bruttofortjeneste og EBIT i forhold til den totale

omsztning over de seneste fem regnskabsar.
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Figur 7 (egen tilvirkning): Udvikling i bruttofortjeneste og EBIT
Kilde: Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 2

Det fremgar af Figur 7, at savel bruttofortjenesten savel som EBIT har veeret stigende over den viste
periode. Det ses samtidig, at udviklingen iser har taget fart i perioden fra 2008/09 til 2010/11. Ses
pa brutto- og EBIT-margins fremgar det, at bruttomargin over perioden er gget fra ca. 60 % til ca.
65 % og EBIT-margin er gget fra ca. 10 % til over 30 % i perioden. Den forbedrede indtaegts-
omkostningstilpasning som tallene deekker over ma saledes primeert findes i form af reducerede

kapacitetsomkostninger.
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2.8.3. ROIC og ROE
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Nedenfor vises udviklingen i Coloplasts ROIC (return on invested capital) over fem-ars perioden.
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Figur 8 (egen tilvirkning): Udvikling i ROE og ROIC
Kilde: Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 2

Det fremgar, at ROIC bade far og efter skat samt ROE har veret kraftigt stigende i perioden.
Ligesom det var tilfeeldet med brutto- og EBIT-margin knaekker kurverne i 2008/09, hvorefter

stigningen gges markant.

2.8.4. Balancesum og soliditet

I nedenstaende figur fremgar udviklingen i balance og egenkapital.
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Figur 9 (egen tilvirkning): Udvikling i balancesum og egenkapital
Kilde: Coloplasts Arsrapport for 2010/11 s. 2
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Det ses af figuren, at balancesummen frem til 2009/10 ligger pa et stabilt niveau pa omkring mDKK
8.000. Herefter stiger balancesummen til over mDKK 9.000 i 2010/11.
Derimod ses en stigende tendens for den nominelle bogfarte egenkapital i stort set hele perioden,

hvilket resulterer i en tilsvarende stigende soliditetsgrad over perioden.

3. Strategisk analyse

Efter den overordnede praesentation af Coloplast falger den strategiske analyse. Den strategiske
analyse har til formal, at identificere de ikke-finansielle value drivers, der vurderes at fa betydning
for de finansielle value drivers pa leengere sigt. Den strategiske analyse tager i vid udstrakning sit

udgangspunkt i oplysningerne fra den foregaende virksomhedspraesentation.

3.1. Omverdens analyse

Formalet er at identificere og analysere de vaesentligste eksterne faktorer, der vurderes at have eller
fa betydning for Coloplasts fremtidige indtjeningsmuligheder. Analysen foretages som tidligere

neevnt ved hjelp af en PEST-analyse.
3.1.1. PEST-analyse

3.1.1.1. Politik og lovgivning
Som det fremgik af opgavens indledning, sa er mange lande i gjeblikket ved at gennemfare

reformer af sundhedssektorerne med henblik pa at reducere de offentlige udgifter og i mange
tilfeelde de offentlige underskud. De igangverende reformer er iser udtalte i Europa, hvor en raekke
lande er ramt af den sakaldte gealdskrise og derfor er under akut pres for at bringe balance i de
offentlige budgetter. Dette vurderes at kunne blive en udfordring for Coloplast, da Europa udger
Coloplasts hovedmarked. Selskabet realiserede i 2010/11 saledes mDKK 7.475 ud af den samlede
omsatning pA mDKK 10.172 i de europziske lande, svarende til ca. 73 % jf. Tabel 2.

Nedenfor i Figur 10 ses fordelingen af sundhedsudgifterne mellem den offentlige og private sektor i
en reekke OECD lande pr. 2009.
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Figur 10 (egen tilvirkning): Fordeling af sundhedsudgifter mellem privat og offentlig sektor i OECD lande
Kilde: www.OECD.com (http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SHA) 26. marts 2012

Ikke alle lande fremgar af opggrelsen pa grund af manglende indberetninger, hvilket dog ikke
vurderes at forrykke billedet af den offentlige sektor som den Klart starste sponsor af sundhed i de
vestlige lande (OECD landene) med et gennemsnit pa ca. 72 % af de afholdte sundhedsudgifter i
2009.

Et stigende pres for besparelser indenfor sundhedssektorerne kan derfor tenkes at ville pavirke
Coloplast negativt. F.eks. vil et stigende politisk krav om besparelser formentlig medfgre et
stigende prispres via enten forhandling eller i form af flere licitationer. Alternativt kan
besparelserne medfgre en faldende offentlig refusionsandel af de af patienten afholdte udgifter. En
faldende offentlig refusionsandel kan saledes fa betydning i forhold til den kundebase, der udgares
af patienter med svage gkonomiske forhold. Aktuelt arbejder Frankrig og Spanien pa en reform, der

indebzrer en faldende refusionsandel fra det offentlige.?

0 Coloplast presentation “Leading intimate healthcare”. Internet hjemmeside:
http://www.coloplast.com/About/news/Documents/Q4 201011%20Coloplast%20Roadshow%20presentation Final.pdf
16.april 2012
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Et andet eksempel pa effekten af offentlige besparelser er et faldende antal ansatte i
sundhedssektoren samt udskydelser af planlagte hospitalsbyggerier.”* De aktuelle politiske reformer
er dog ikke fadt af finanskrisen alene, ogsa andre leengere reekkende faktorer som f.eks. en stigende

forsgrgerbyrde for en faldende andel af erhvervsaktive gger behovet for politiske reformer.

Politiske reformer udger dog ikke kun trusler for Coloplast. 1 USA er for nyligt indfert en
sundhedsreform - Patient Protection and Affordable Care Act?>- der fremfor at begranse i stedet
udvider omfanget af offentlig betalt sundhed til en sterre gruppe af mennesker, der maske ikke
tidligere havde gkonomisk raderum til selv at kebe pleje- og sundhedsprodukter. The Patient
Protection and affordable Care Act indfares lgbende over en arreekke frem mod 2020.

Et andet eksempel pa reformer, der rent faktisk kan bidrage til en gget afsetning af Coloplasts
produkter er, at sundhedsvaesenerne ofte forsgger at afkorte hospitalsindlaeeggelsesperioden og
reducere omkostningerne til dyre hospitalssenge ved at patienten selv lerer at anvende
hjeelpemidler.?®

En anden faktor indenfor politik og lovgivning, er den stigende politiske regulering og involvering i
gvrigt i emner, der omhandler beskyttelse af forbrugere og samfund. Isar indenfor omraderne
sundhed og miljg ses et stigende og forsterket politisk fokus, men ogsa vilkar for arbejdere i
lavtlgnslande har en stigende bevagenhed fra politisk side. De stigende politiske krav medfarer at
Coloplast og andre medico-virksomheder skal have stort fokus pa at opfylde de
lovgivningsmaessige og etiske krav. Manglende opfyldelse af kravene kan i varste fald fa fatale
falger for et selskab som Coloplast i form af darlig omtale, bgder og udelukkelse fra bestemte

markeder.?*

2! Artikel i The New York Times “Cuts in health care may undermine role in labour market”. Internet hjemmside:
http://www.nytimes.com/2011/08/18/business/cuts-in-health-care-may-undermine-role-in-labor-

market.html? r=2&ref=todayspaper 30. marts 2012

22 Wikipedias internet hjemmeside: http:/da.wikipedia.org/wiki/Sundhedsreformen_i_USA 24. marts 2012

2 Artikel i Barsen. Internet hjemmeside:
http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/209792/coloplast_reformer_en_del_af_spillet.ntml 1. april 2012
 Artikel i ugebrevet Mandagmorgen “’Staerk pres for gget kontrol med medicinsk udstyr”. Internet hjemmeside:
https://www.mm.dk/st%C3%A6rkt-pres-for-%C3%B8get-kontrol-med-medicinsk-udstyr 30. marts 2012
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3.1.1.2. @konomi og demografi

@konomi:

I min indledningsvise problematisering til denne opgave blev den stigende levetid og aldrende
befolkning i de vestlige lande navnt som et eksempel pa en value driver. Herunder blev Sten
Scheibye® citeret for, at Coloplast ikke er fglsom overfor ndringer i konjunkturerne. Dette udsagn
finder jeg som verende en sandhed med modifikationer, idet jeg jf. det forrige afsnit mener at have
pavist at der eksisterer en sammenhang mellem offentlige sparekrav pa sundhed og de generelle
gkonomiske konjunkturer. Nedenfor analyseres de samfundsgkonomiske forhold saledes neermere.

| dag udger medico-branchen en af de sterste og hurtigst voksende industrier pa globalt plan og
udgifterne i de udviklede lande til medicoydelser udger op imod 10 % af landenes samlede BNP.?®
Nedenfor af Figur 11 fremgar det, at USA siden 1970’erne har haft en sterre veekst i udgifter til
sundhed end vaekst i skonomien som helhed. Uanset starrelsen af BNP-vaksten i de enkelte artier
har vaeksten i sundhedsudgifterne saledes veeret ca. 2-3 %-point hgjere. Fremskrives udviklingen

forventes sundhedsudgifterne (USA), at udgare op imod 20 % af den samlede gkonomi i 2020.%

8 BNP veekst i USA B VVeekst i sundhedsudgifter i USA

15,0%06

10,0%0

0,0%0

1970'erne 1980'erne 1990'erne 1990-2004

Figur 11 (egen tilvirkning): Vakst i sundhedsudgifter vs. veekst i BNP (USA)
Kilde: The Kaiser Familiy Foundation (http://www.kff.org/insurance/snapshot/chcm0502060th2.cfm) 30. marts 2012

Nedenfor vises dels den historiske udvikling i realvaeksten for de stgrste globale gkonomier og
estimater for de kommende ars udvikling/vaekst og dels gkonomiernes offentlige underskud i
forhold til BNP.

% Artikel i Berlingske Business “Vores aktie er uafheengig af konjunkturer” Internet hjemmeside:
http://www.business.dk/medico/coloplast-chef-vores-aktie-er-uafthaengig-af-konjunktur 21. marts 2012

% Wikipedia. Internet hjemmeside: http://en.wikipedia.org/wiki/Health_care_industry#cite_note-2 30.marts 2012

%" The Kaiser Familiy Foundation, Internet hjemmeside: http://www.kff.org/insurance/snapshot/chcm0502060th2.cfm
30. marts 2012
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Realvaekst i % 2009 2010 2011 2012E 2013E
Verden (note 1) -1 4,7 3,2 2,8 3,4
USA -3,5 3 1,7 2 2,2
EURO-omradet -4,2 1,8 1,5 -04 1
Kina 9,2 10,4 9,3 8 8,3
Japan -5,5 4,5 -0,7 2 1,5
Offentlige finanser i % af BNP 2009 2010 2011 2012E 2013E
USA -10,1 -8,9 -8,6 -7,6 -5,5
EURO-omradet -6,3 -6,2 -4,1 -3,3 -2,7
Kina 2,3 -1,6 2,2 -1,9 -2
Japan -8,5 -8,5 -10,1 -10 -9

(Note 1: Ved gennemsnit af landene i tabellen deekkes 70,5% af verdens BNP. Vagtene er beregnet ud fra kgbekraftsparitetskorrigeret BNP-niveauer
for 2008 i henhold til IMF's World Economic Outlook Data)

Figur 12: Forventet udvikling i BNP og offentligt underskud
Kilde: Kilde: Nordea Markets, "gkonomisk perspektiv* for marts 2012

Af figuren fremgér, at “verden” som helhed forventes at opretholde en arlig vaekst pa ca. 3 % de
kommende to ar, hvorimod vaksten i USA og iseer EURO-omradet forventes at ligge pa et noget
lavere niveau.

Det fremgar desuden, at der i bade USA og EURO-omradet forventes et fortsat faldende
budgetunderskud pa de offentlige finanser, hvilket hanger fint sammen med konklusionerne i
afsnittet politik og lovgivning ovenfor, hvor det fremgik, at mange lande pt. er i feerd med at

implementere besparelsesreformer.

Demografi:
Ifalge Coloplast bl.a. udger den aldrende befolkning i de lande, der udger Coloplasts primare

markeder, en stigende kundebase for Coloplast.”® Af tabellen nedenfor ses den gennemsnitlige
forventede udvikling i andelen af personer over 65 ar baseret pa den forventede udvikling i 31

Europaiske lande.

Ar 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060
Andel af personer over 65 ar 9,60%]| 11,00%] 12,50%| 12,90%| 14,50%] 16,00%| 19,10%] 22,60%] 25,60%| 27,80%] 29,30%

Tabel 3 (egen tilvirkning): Befolkningsprognose i Europa
Kilde: EUROSTAT.*

Bhttp://www.nordeamarkets.com/sitemod/upload/root/www_nordeamarkets com/PDF/DK/EconomicOutlook DK 201
2-03.pdf 27. marts 2012

3 Coloplast presentation: “Leading Intimate Healthcare” FY 2010/11. Internet hjemmeside:
http://www.coloplast.com/About/news/Documents/Q4 201011%20Coloplast%20Roadshow%20presentation Final.pdf
23. marts 2012

% EUROSTAT. Internet hjemmeside:
http://translate.google.dk/translate?hl=da&langpair=en%7Cda&u=http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics explained/i
ndex.php/Population_projections 27. Marts 2012
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Prognosen viser med al tydelighed, at befolkningen i Europa forventes at blive eldre i de
kommende artier. Med baggrund i en nogenlunde ensartet levevis og levestandard i de vestlige

lande finder jeg endvidere ogsa at denne tendens kan udvides til at omfatte USA, Canada, m.fl.

3.1.1.3. Sociokulturelle forhold

Sundhed og sygdom:

Verdenssundhedsorganisationen WHO registrerer hver ar mere end ti millioner nye krafttilfalde,
hvoraf seks millioner hvert ar der som falge af kreft. Kraeft er saledes den tredje hyppigste
dedsarsag pa verdensplan ifelge WHO, der samtidig anslar at forekomsten af kraft kan stige med
op til 50 % inden 2020 som felge af bl.a. en generelt lengere levealder. | Danmark er kraeft i tyk-

og endetarm en af de hyppigste kraftformer.*

| takt med en lengere levetid er der samtidig sket en e&ndring i opfattelsen - bade hos de aldre men
ogsa af samfundet generelt - af hvad &ldre mennesker kan og har lyst til. Ofte bruges betegnelsen
det gra guld om @ldre, men stadig arbejdsdygtige mennesker, der gnsker at bibeholde et aktivt liv
med udfordringer, rejser, osv.** Denne gruppe mennesker stiller krav om, at fysiske skavanker

bliver behandlet saledes, at de kan opretholde deres livsstil.

Udviklingslande:

Der sker en lgbende udvikling, hvor lande der oprindeligt blev betragtet som u-lande med tiden gar
hen og bliver til I-lande. Dette er eksemplificeret ved de sakaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland,
Indien og Kina), hvor den forventede levetid og forekomsten af livsstilsbetingede sygdomme,
tilsvarende de vestlige lande, ma forventes at stige. Ligesom befolkningerne i de nyligt
industrialiserede lande ogsa forventes at stille stigende krav til deres behandlingsmuligheder i takt

med velstandsfremgangen.

%! Sanofi. Internet hjemmside: http://www.sanofi.dk/I/dk/da/layout.jsp?scat=6 DE60836-2E06-435D-AB53-
52CAA365F172 28.marts 2012
%2 conZOOM. Internet hjemmside: https://www.conzoom.eu/mosaic/A3_Det_gr%C3%A5_guld.aspx 28. Marts 2012
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3.1.1.4. Teknologi og miljg

Ny teknoloqi:
lan Christensen (IR-chef for Coloplast) har udtalt, at den sterste risikofaktor for Coloplast er

opfindelsen af en kur mod kreeft.®® | tilfeelde af en sidan kur vurderer Coloplast, at der vil g& op
imod 10 ar farend en denne vil vare testet og have opnaet de ngdvendige myndighedsgodkendelser.
Coloplast vurderer selv at selskabet indenfor dette tidsrum vil have fundet nye forretningsomrader,
hvor selskabets kompetencer kan anvendes.

Det er dog ikke kun en kur mod kraft, der vil have indflydelse pa Coloplasts fremtidige rentabilitet,
ogsa andre mindre revolutionerende innovationer, der f.eks. blot tilbyder en teknisk forbedring af de

bestdende muligheder vil kunne pavirke markedet og Coloplast.

Den rent leegefaglige udvikling vurderes ogsa at have indflydelse pa Coloplasts muligheder, idet
nye og bedre behandlingsmetoder kan substituere Coloplasts produkter, der ikke helbreder
lidelserne, men alene reducere folgevirkningerne efter sygdom eller operation. F.eks. anvendes
stomi i dag ofte som en midlertidig lgsning efter en operation indtil opheling, hvilket fremgar af
stomisygeplejerske Kirsten Bach Olsens udtalelse “Colostomierne er ofte cancerrelaterede og
kommer fra tyktarmen, men nye onkologiske behandlingsmuligheder som kemo- og
stralebehandling gor, at langt flere far midlertidige stomier end tidligere...”34 Dette underbygges af
Coloplasts eget materiale, hvor selskabet anfgrer, at de kirurgiske og medicinske trends gar imod en
tidligere diagnosticering, hvilket pa sigt kan medfare et reduceret markedsgrundlag for Coloplasts

produkter.*®

Miljg:

Der stilles fra bade myndigheder og brugere stadigt stigende krav til miljerigtig produktion. Dette
geelder alle virksomheder og dermed ogsa Coloplast, der iser som starre og global aktar skal se til
at overholde krav og lovgivning for ikke at Coloplast som brand og navn skal lide starre skade.
Coloplast har i mange ar haft fokus pa at deres produkter skal bidrage med sa lidt miljgbelastning
som muligt. Dette gelder lige fra produktionen af produkterne, hvor selskabets produktionsenheder

i Danmark, Ungarn og Kina er miljgcertificeret, til at udsette brugeren for minimal pavirkning fra

% |an Christensen udtalelse ved virksomhedsprasentation pd CBS
¥ http://www.e-pages.dk/raskmagasinet/94/30 28.marts 2012
% Coloplast presentation: “Leading Intimate Healthcare” den 22. marts 2012
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giftige stoffer som f.eks. phthalater til afvikling af produktet efter endt brug. Coloplast foretager
saledes en livscyklusanalyse pa alle nye produkter for at vurdere og reducere miljgpavirkningen

mest muligt. Senest har Coloplast tilsluttet sig FN’s frivillige klimaaftale ”Caring for Climate”. %

3.2. Brancheanalyse

| brancheanalysen fremdrages forhold, der har indflydelse pa en branches evne til at skabe veerdi for

aktionaererne. Som model for analyse af medicobranchen anvendes Porter Five Forces.
3.2.1. Porter’s 5 forces

3.2.1.1. Branche og konkurrenceintensitet

Coloplast agerer indenfor medico-branchen med udvikling, produktion og salg af medicinsk udstyr.

Ifalge det Europziske Medicinske Direktiv?’, er medicinsk udstyr defineret ved:

Ethvert instrument, apparat, udstyr, software, materiale eller anden genstand anvendt alene eller i
kombination, herunder software, som af fabrikanten er beregnet til specifik anvendelse til
diagnostiske eller terapeutiske formal, og som hgrer med til korrekt brug heraf, og som af
fabrikanten er beregnet til anvendelse pa mennesker med henblik pa:

« diagnosticering, forebyggelse, overvagning, behandling eller lindring af sygdomme,

« diagnosticering, overvagning, behandling, lindring af eller kompensation for skader eller
handicap,

« undersggelse, udskiftning eller endring af anatomien eller en fysiologisk proces, eller

« svangerskabsforebyggelse,

og hvis forventede hovedvirkning i eller pa det menneskelige legeme ikke fremkaldes ad
farmakologisk, immunologisk eller metabolisk vej, men hvis virkning kan understattes ad denne vej.

Selvom min brancheanalyse ikke omfatter producenter af medicin, men alene medico-
virksomheder, der producerer medicinsk udstyr, skal det bemarkes, at branchen er ganske
bredtfavnende, idet branchen omfatter producenter af et meget bredt udvalg af udstyr som f.eks.

brystimplantater, kunstige hofter, pacemakere, rgntgenapparater, hgreapparater, katedre, m.v.

% Brochure fra Coloplast “Colopast tager ansvar for miljoet- s du kan gare det samme”. Coloplast internet hjemmeside
http://www.coloplast.dk/OmColoplastDanmark/Miljoe/Documents/Marts%2010.%20Miljgbrochure.pdf 28. marts 2012
%" Deltas internet hjemmeside: http://www.delta.dk/dk/Forr-omr/TC/medicinsk-udstyr/medicinsk-udstyr-hvad-er-
medicinsk-udstyr.page 30.marts 2012
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Da branchen omfatter sa vidt et produktsortiment producerer branchens aktarer naturligvis ikke alle
de samme produkter, hvorfor branchen for medicinsk udstyr kan karakteriseres ved at veere
temmelig fragmenteret med mange sma virksomheder og nogle store aktarer i form af meget store
multinationale selskaber som f.eks. amerikanske Johnson & Johnson, Medtronic, General Electric

og tyske Siemens, m.fl.*®

| perioden 1998 til 2008 har medico-branchen ifelge “The Economist” oplysninger nasten tredoblet
sin omsetning pa verdensplan. Til sammenligning har den farmaceutiske industri kun haft en meget
marginal omseetningsvaekst p nogle f& procent om &ret.*® Fremadrettet forventes en veekst i Europa
pa 5-6 % om aret, men dette deekker over store udsving mellem de forskellige teknologier og
produktomrader. Pa grund af den store variation af produkter indenfor medico-branchen, er der stor

forskel p& modenheden og dermed vakstpotentialet for de forskellige produkter.*°

Med baggrund i de betydelige markedsforskelle for de separate delsegmenter har jeg valgt, at

analysere brancheforholdene enkeltvis for de fire forretningsomrader, hvor Coloplast er aktar.
Der henvises indledningsvist til Tabel 2 i kapitel 2.

Stomi:

Coloplasts markedsandel pa globalt plan udger 35-40%, hvor Coloplast indtager en fgrerposition
foran ConvaTec og Hollister/Dansac, der tillige har en lang historik i branchen og begge anses som
betydelige aktarer pd markedet for stomiprodukter.** ConvaTec der er kapitalfond-ejet har tidligere
meddelt, at selskabets strategi er at blive markedsleder.*?

Med en forventet markedsvekst pa 4-5% pr. ar er markedet ikke mattet og konkurrencen vurderes

ikke at vaere meget intens.

% Rapport om Medico Sektoren i Danmark. Internet hjemmeside:
http://www.vf.dk/~/media/Files/1%20Analyse/PDF/Medico%20sektoren%20analyse.ashx s.4, 30. marts 2012

% Rapport. Medico-sektoren i Danmark. Internet hjemmeside:
http://www.vf.dk/~/media/Files/1%20Analyse/PDF/Medico%20sektoren%20analyse.ashx 30. marts 2012

%0 Rapport om Medico Industrien. Internet hjemmeside:
http://www.vf.dk/~/media/Files/1%20Analyse/PDF/Medico%20sektoren%20analyse.ashx s.11, 30.marts 2012

*! Convatecs internet hjemmeside: www.convatec.dk og Dansacs internet hjemmeside: www.dansac.dk 1. april 2012
*2 Artikel i NPInvestor fra 23. september 2008. Internet hjemmeside: http:/npinvestor.dk/nyheder/aktier-ses-starte-
lavere-oliepris-i-historisk-hop-174784.aspx 1.april 2012
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Kontinens:

Coloplast indtager markedets fgrerposition indenfor kontinens-segmentet, hvor selskabet har
betydende markedsandele i bade Europa og USA. De starste konkurrenter er Bard og AstraTec.
Bard er et 100 ar gammelt firma med forskellige aktiviteter indenfor medicoindustrien. Selskabet er
barsnoteret pa NYSE. AstraTech er ikke bgrsnoteret, men opererer ligesom Bard og Coloplast pa

globalt plan.®®

Med en forventet markedsveekst pa 4-6% pr. ar er markedet ligesom ved stomi ikke mattet og

konkurrencen vurderes ikke at vaere meget intens.

Uroloqi:
Markedet er praeget af store multinationale selskaber som Endo, Ethicon og BSX, der sammen med

Coloplast de starste aktarer indenfor dette forretningsomrade.

Med en forventet markedsveekst pa 4-6% pr. ar er markedet ikke maettet og konkurrencen vurderes

ikke at veere meget intens.

Sér- og hudpleje:

Dette marked er noget mere fragmenteret end de andre markeder, hvor Coloplast opererer.
Coloplast estimerer selv markedsvaksten til 2-4% pr. ar, hvilket er noget lavere sammenlignet med

de gvrige markeder.

Med baggrund i, at der er tale om et fragmenteret marked med mange aktgrer og uden en egentlig

markedsleder vurderes markedet for sar- hudpleje at vere preeget af stor konkurrence.

3.2.1.2. Adgangsbarrierer

Ligesom medicobranchen kendetegnes branchen for medicinsk udstyr ved at have hgje

adgangsbarrierer:

* AstraTech internet hjemmeside: http://www.astratech.us/ 1.april 2012
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Kapitalintensiv:

Nye akterer skal have en betydelig kapital til radighed for at for at overvinde branchens
adgangsbarrierer. Kapitalen er ngdvendig for at finansiere perioden fra forskning og udvikling af

produkter frem til at salget finder sted. pa markedet.

Branchen domineret af multinationale selskaber:

De store aktgrer er markedsledere og nye markedsdeltagere skal dermed konkurrere med selskaber,
der har et i forvejen velfungerende koncept. Endvidere kan de store aktgrer presse priserne i

markedet m.v. med henblik pa at udmatte nye aktgrer gkonomisk.

Hgj innovationsrate:

Det er kendetegnende at medico-produkter kun er pa markedet i 1,5 ar far en ny og bedre lgsning
dukker op.** Dette stiller krav til hurtigheden ved udvikling af nye produkter samt til
gennemtreengningshastigheden til markedet, hvor investeringer i produktet skal tjenes hjem

indenfor en kort periode.

Store krav til dokumentation:

Som navnt under PEST-analysen stilles store og stadigt stigende krav til dokumentation og
opfyldelse af forskellige former for krav. Dette kraever indblik og viden, hvilket nye aktgrer som
udgangspunkt ikke har fgrend disse har veeret pa markedet et stykke tid og har tilegnet sig erfaring

og kompetencer.

Samlet set vurderes branchen at have hgje indtraeengningsbarrierer.

3.2.1.3. Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Leverandgrer af ravarer og halvfabrikata:

Aktarerne i branchen producerer selv deres produkter og kgber saledes hovedsageligt rastoffer og
halvfabrikata, der har mange forskellige anvendelsesmuligheder. Markedet for ravarer er et marked

med fri konkurrence, da der er mange udbydere af et relativt ensartet produkt.

* Rapport om medico-sektoren i Danmark. Internet hjemmeside:
http://www.vf.dk/~/media/Files/1%20Analyse/PDF/Medico%20sektoren%20analyse.ashx $.38, 30.marts 2012
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Dette taler for at medico-selskaberne vurderes derfor at besidde en vis forhandlingsstyrke overfor

leverandgrerne.

Medicoselskaberne er trods leverandgrernes konkurrenceforhold stadig afhaengige af en
tilfredsstillende leveringssikkerhed og at kvaliteten er i orden. Desuden bevirker de betydelige
dokumentationskrav for medico-selskaberne, at det kan vere besveerligt og dyrt at udskifte en
leverander.* Dette taler for at medico-selskaberne mé indga lengere aftaler med aftalte priser og
vilkar for levering, hvilket ofte medfarer en hgjere produktpris end hvis keber konstant afsgger

markedet for det billigste produkt.

Leverandgrer af viden og uddannelse:

Medico-selskabernes aktivitet og betydeligste verdiskabelse bestar i, at anvende deres viden til at
transformere navnte ravarer til produkter som f.eks. pacemakere og rentgenapparater, der skal
varetage eller udfgre komplicerede funktioner. Leverandgrer af denne viden er
uddannelsessystemerne og i sidste instans de hgjere lereranstalter som f.eks. universiteterne. | de
vestlige lande har tendensen i mange &r géet imod et kontinuerligt hgjere uddannelsesniveau®, idet
behovet for uddannelse iszr i det seneste arti er gget veesentligt som falge af globaliseringen og
konkurrencen fra lavtlgnslande. Herudover er uddannelsesniveauet stigende i specielt Asien. Som
folge af det stigende uddannelsesniveau samt et stigende antal hgjtuddannede personer vurderes

branchens adgang til viden derfor at veere god i fremtiden.

Samlet vurderes medico-selskaberne at have en mellem forhandlingsstyrke overfor leverandarerne.

3.2.1.4. Kundernes forhandlingsstyrke

Storkunder:

Medico-branchens kunder er primert de nationale sundhedssektorer repraesenteret ved de
indkgbsansvarlige for hospitaler, plejehjem, apoteker samt grossister. Medico-branchen afsatter
dermed deres produkter til en forholdsvis begraenset kundemasse, der samtidig keber store
volumener, hvilket giver kunderne stor styrke i forhandlingerne med medico-selskaberne.

* Artikel i Ingenieren “Coloplast forhandler frem for at presse” fra den 29. maj 2009. Internet hjemmeside:
http://marketwatch.dk/files/artikler/Ingenioren_Coloplast_forhandler_frem for_at presse samlet.pdf 2. april 2012
“® OECD Stat. Internet hjemmeside: http://stats.oecd.org/# 1.april 2012
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Mange af medico-branchens produkter kan kgbes med offentlige tilskud. Dette tilskud er aktuelt
under revurdering i en reekke lande, bl.a. i Frankrig. Derudover er de offentlige kunder under pres
fra politisk side for at reducere omkostningerne, hvilket medfarer en stgrre prisfokusering fra de
offentlige kunders side. Dette medfgrer bl.a. at hospitaler m.fl. samler indkgbende og i hgjere grad
udbyder indkgb via licitationer og lignende. Denne indkgbsform gger udfordringerne for medico-
selskaberne, da dette stiller starre krav til et lavt prisniveau og/eller evnen til at differentiere sig i

forhold til konkurrenterne.*’

Jens Kr. Gattrick, direkter i Medicoindustrien i Danmark, papeger at der ligger en betydelig opgave
for branchen i, at gge synliggarelsen af fordelene overfor kunderne ved at kgbe gode produkter af
hgj kvalitet (og ikke fokusere pa prisen) for i det lange lgb at opna besparelser via ferre
genindleeggelser som folge af komplikationer p& grund af darligt medicoudstyr.”® Kan
medicobranchen lgfte denne opgave overfor politikere og opna bred forstaelse i befolkningerne kan

branchen maske undga en kraftigt stigende prisfokusering fra kundernes side.

Samlet set vurderes kunderne at besidde stor forhandlingsstyrke.

3.2.1.5. Substituerende produkter
Det nermeste medico-branchen kommer pa substituerende produkter er forbedrede muligheder for
kirurgisk eller medicinsk behandling. Derudover kan der veere alternative behandlingsformer i form

af naturmedicin og lignende.

Samlet vurderes truslen fra substituerende produkter at veere lav.

3.3. Intern analyse

| dette afsnit analyseres de interne ressourcer og kompetencer i Coloplast samt disses anvendelse for
at skabe aktiongrveerdi. Som model herfor anvendes M. Porters veerdikede. Efterfglgende
analyseres Coloplasts produktportefglje og strategi for vurdering af Coloplasts potentielle
muligheder for veekst. Som model anvendes Boston Matricen og M. Porters teori om generiske

strategier.

*" Medico Industriens nyhedsbrev December 2010, s.1.
*® Medicoindustrien i tal. Branchestatistik 2007
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3.3.1. Porter’s vaerdikade

Veardikeden er modificeret saledes at den tager sit afseet i Figur 13, der viser Coloplasts
organisationsstruktur som den fremgar af Coloplasts hjemmeside. Figuren viser de primere
aktiviteter i midten og virksomhedens stetteaktiviteter ovenpa og under de primere aktiviteter. |

analysen gennemgas farst de primaere aktiviteter og dernast Coloplasts statteaktiviteter.

Executive Management

Global Slobal Slopkal =ales

R&D D perations Marketing regions

Corporate functions

Figur 13: Coloplasts organisation / Veerdikade
Kilde: www.coloplast.dk ( http://www.coloplast.com/about/ourcompany/corporatestructure/) den 11.marts 2012

3.3.1.1. Global Research & Development

Som omtalt ovenfor er veerdikaden tilpasset Coloplast organisation og funktioner. Forsknings- og
udviklingsaktiviteten er derfor ikke som det normalt er tilfeeldet ved Porters veerdikaede en
stgtteaktivitet, men derimod en primar aktivitet. Dette hanger sammen med, at forskning- og
udvikling er en meget veesentlig bidragyder til Coloplasts samlede vardiskabelse. Selvom Coloplast
selv producerer sine produkter er det ikke i produktionen, at den starste veerdiskabelse finder sted,

men derimod allerede ved den innovative proces under udviklingen af produktet.

Coloplast er fuldt vidende om, at vaerdiskabelsen sker i den innovative proces, saledes har selskabet
f.eks. ansat en rekke sakaldte teknologispejdere, der har til opgave at overvage den generelle
teknologiske udvikling og vurdere om denne pa en eller anden made kan anvendes af Coloplast til
at deekke kundernes behov. Arbejdet med at finde nye brugbare teknologier sker i tet samarbejde
med Global Marketing, der felger kunderne tet og dermed kender kundernes behov og gnsker om
eventuelle forbedringer. Denne fremgangsmade er fuldt i overensstemmelse med Coloplasts vision

om at lytte og derefter handle ud fra de pageldende informationer.
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Formalet ved at bruge talentspejdere er i gvrigt, at @ge hastigheden ved udvikling af nye produkter
ved at benytte nye, men allerede kendte, teknologier og tilpasse disse til Coloplasts behov frem for

at opfinde nye teknologier fra bunden internt i selskabets udviklingsafdeling.*®

Samme “mind-set” omkring inddragelse af ekstern viden har Coloplast udvist i forbindelse med
etableringen af Coloplast Incubation, der er et corporate venture samarbejde med eksterne

samarbejdspartnere med henblik pa at skabe nye teknologier.>®

Pa det strategiske plan har Coloplast valgt, at bibeholde forsknings- og udviklingsafdelingen i
Danmark taet pa beslutningstagerne, hvilket ogsa vidner om at forsknings- og udviklingsfunktionen

er vigtig for veerdiskabelsen i Coloplast.™

3.3.1.2. Global Operations

| global operations indgar bade funktionen indkeb og indgaende logistik samt selve produktionen.

Indkeb og indgdende loqgistik:

Til trods for at jeg i min analyse af brancheforholdene vurderede, at leverandererne til
medicobranchen ikke har en sterk forhandlingsstyrke har Coloplast alligevel valgt, at arbejde teet
sammen med deres leverandgrer. Dette sker ud fra et partnerskabsprincip om, at der kan opnas
starre veerdi ved at arbejde sammen frem for at presse hinanden voldsomt pa pris m.v. Hvorvidt der
kan skabes verdi ved ikke at indkebe til laveste priser afhaenger af et tet samarbejde, hvor
leverandgrerne har et indgdende produktkendskab, sa samarbejdet i stedet for en ensidig
prisforhandling kan fere til forbedringer af produkterne uden at dette reelt medferer yderligere
omkostninger til leverandgr eller Coloplast.®> Til samme formal etablerede Coloplast i 2006 en

central indkgbsfunktion, hvor alle medarbejdere er uddannet i forhandling.

“9 Artikel i Ingenigren “Spejdere hos Coloplast scanner horisonten for nye teknologier” fra 15. februar 2012. Internet
hjemmeside: http://ing.dk/artikel/126692-spejdere-hos-coloplast-scanner-horisonten-for-nye-teknologier 2. april 2012
%0 Internet hjemmside: http://www.biotechgate.com/scan/db/detail.php?c=5640551k$SncTmI4gRXVYQ 2.april 2012
%! Coloplasts Roadshow presentation FY 2010/11 “leading intimate healthcare” 5.48

>2 Artikel T Ingenioren “Coloplast forhandler frem for at presse” fra den 29. maj 2009. Internet hjemmeside:
http://marketwatch.dk/files/artikler/Ingenioren_Coloplast_forhandler_frem_for_at_presse_samlet.pdf
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Produktion:
Coloplast har igennem de seneste ar udflyttet selskabets produktion til lande med et lavere
lgnniveau end Danmark. Nedenfor ses andelen af den samlede produktion i Coloplast fordelt pa de

lande, hvor Coloplast i dag har produktion.

120%
100%
80%
m Danmark
60% Ungarn
W Kina
40% —— ] ] ] | W USA/Frankrig
20% -
0% -
2006/07 2007/08 2008/09 2009/10

Figur 14: Coloplasts produktion fordelt pa lande
Kilde: Coloplasts Roadshow presentation FY 2010/11 “leading intimate healthcare” s.46

Det ses af figuren, at andelen af produktion i tidsperioden er faldet i Danmark og USA/Frankrig til

fordel for iseer Ungarn og dernast Kina.

| dag har Coloplast to produktions-/udviklingsenheder i Danmark, to tilsvarende enheder i USA, tre
produktionsenheder i Ungarn og en produktionsenhed i Kina henholdsvis Frankrig.

lan Christensen (IR chef for Coloplast) har udtalt, at produktionsudflytningen til iseer Ungarn har
veeret effektiv som fglge af at arbejderne her i forvejen var bekendt med opfyldelse af
kvalitetsnormer m.v., idet omradet hvor Coloplast er lokaliseret i Ungarn tidligere var hjemsted for
elektronikgiganten Philips’ produktion, der efterfglgende er flyttet til lande med endnu lavere
lenniveauer end Ungarn. Coloplast har derfor veeret i stand til at overtage velkvalificeret

arbejdskraft il vaesentligt lavere lgnninger end i Danmark.>?

>3 |an Christensen udtalelse ved virksomhedspraesentation pA CBS
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Coloplast har som tidligere naevnt alene flyttet produktionen og forsknings- og udviklingsdelen i
virksomheden er fortsat placeret i Danmark. Dermed vil udviklingen af produkter og indledende
produktionstilpasning fortsat blive styret fra Danmark, saledes at kvaliteten af produkterne kan

kontrolleres inden endelig produktion igangsettes i f.eks. Ungarn.

3.3.1.3. Global Marketing

Coloplast arbejder teet sammen med kunderne om at udvikle og tilpasse selskabets produkter. | den
proces spiller Global Marketing en vigtig rolle som formidler mellem kunderne og forsknings- og

udviklingsafdelingen.

En anden rolle som Global Marketing har ansvaret for at udfylde er den mere traditionelle rolle med
salgsfremstgd overfor kunderne. Indenfor medico-branchenn foretages salgsfremmende indsatser
som regel overfor sundhedspersonalet og ansvarlige indkegbere ved afholdelse af et seminar eller
anden form for uddannelsesevent, hvor sundhedspersonalet inviteres pa et “gratis” kursus i hvordan
en given sygdom kan behandles ved hjelp af et bestemt selskabs produkter. Denne fremgangsmade
er ogsa almindeligt anvendt af Coloplast, der satser staerkt pa samarbejde med sundhedspersonalet
f.eks. driver Coloplast en stomi-skole rettet mod sygeplejersker.>*

Fremgangsmaden har og er dog fortsat til en del debat, idet medicoselskaberne med jevne
mellemrum beskyldes for at kabe sig indflydelse hos de offentlige beslutningstagere. Omverdenens
frygt er naturligvis, at de offentligt ansvarlige indkabere ikke veelger det bedste produkt til den
billigste pris for slutbrugeren, men derimod det produkt, der er forbundet med de bedste benefits for
indkgberne. 1 den forbindelse er udferdiget et seet etiske regler som medico-selskaberne er
underlagt.>

Endelig har Global Marketing en stor betydning ved udviklingen og lanceringen af Coloplasts

strategi.”

3.3.1.4. Sales Regions

Coloplast er til stede pa selskabets eksportmarkeder enten via et reelt salgsselskab eller via en lokal

salgsrepraesentation.>’

* Internet hjemmeside: http://www.coloplast.dk/stomi/sundhedspersonale/uddannelseogvaarktoejer/stomiskole/ 2.april
2012

% Internet hjemmeside: http://www.medicoindustrien.dk/Default.aspx?ID=1077

%% Coloplast internet hjemmeside: http://www.coloplast.com/about/ourcompany/corporatestructure/ 2. april 2012

> Coloplasts Arsrapport 2010/1, note 37, 5.56
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3.3.1.6. Support funktioner

Infrastruktur:
Idet det meste af produktionen er flyttet til Ungarn og Kina som fglge af lavere lgnninger opnar
Coloplast yderligere den fordel, at produkterne er tattere pa slutbrugeren i asien og det mellem-

europeaeiske marked.

Coloplast har oprettet hjemmesider pa internettet i de lande hvor selskabet er repreesenteret, saledes
at kunderne kan henvende sig med spgrgsmal og lignende. Det generelle IT-system (sakaldt ERP),
hvor informationer lagres og styres blev i begyndelsen af det forrige arti sggt styrket via indkeb af
et nyt ERP-system fra J.D. Edwards.®® Systemet er vigtigt i relation til at handtere og lagre

informationer til brug for alle enheder i virksomheden.

HR:

Med baggrund i, at Coloplast leverer en betydelig veerdi i Global Research & Development leddet,
der er drevet af menneskelig intellekt, vurderes HR funktionen som vigtig i forhold til at Coloplast
skal kunne tiltreekke og fastholde medarbejdere med de rette kompetencer. Nedenfor af Figur 15

fremgar, hvordan Coloplast har planlagt et arligt forlgb for den enkelte medarbejder.

Review performance
targets and development
............................. plan

PDP follow up

| March
Salary and | ESLM
bonus process | Agpril
Dec./Jan |
I
Recagnizing T Employee feedback on
and rewarding leadership and actions to

pr:lfurrr!ar1ce } Incraase er'gagumerﬂ
»
PDP People review ‘

Cet. Mo, JuneiSept.

Fasdback to increase ldantify patential actions
performance and strong to drive peformance
development planning — and development

Figur 15: Performance management i Coloplast
Kilde: Coloplasts hjemmeside: http://www.coloplast.com/about/careers/howweworkwithourpeople/ 2.april 2012

% Artikel i Computerworld “ERP-gigant far dansk debut”.
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Den arlige rundtur i cirklen skal sikre konstant fokus hos medarbejder og leder pa, at Coloplasts

malsatning om at skabe en kultur med fokus pa performance og udvikling opfyldes.

3.3.2. Produktanalyse og livscyklus

Nedenfor gennemgas de fire produktomrader med henblik pa at vurdere om Coloplasts
produktportefglje er hensigtsmeessigt sammensat. For at en produktportefglje pa leengere sigt kan
siges at veaere hensigtsmaessig skal denne vaere sammensat af produkter pa forskellige stadier i deres
livscyklus, saledes at f.eks. produkter der genererer store frie pengestramme medvirker til

finansiering af produkter under udvikling. Til brug for analysen anvendes Boston-modellen.

Stars Question marks
Hgj
markedsvaekst Kontinens Urologi
Cash cows Dogs
Lav
markedsvaekst Stomi Sar- og hudpleje

Hgj markedsandel Lav markedsandel

Figur 16: Produkternes livscyklus / BCG modellen
Kilde: baseret pa data fra Coloplasts Roadshow presentation FY 2010/11 “leading intimate healthcare”

Af Figur 16 fremgar, at Coloplast vurderes at have et forretningsomrade i hver kategori.

Stomi:

Produktomradet stomi vurderer jeg til at veere en cash cow baseret pa en estimeret markedsvakst pa
4-5 %, hvilket ikke er tilstreekkeligt for at kunne klassificeres som et star-produkt. Samtidig har
Coloplast en hgj markedsandel, hvilket medfgrer at Coloplast kan opna stordriftsfordele uden sterre
investeringer i ny kapacitet. Stomiproduktomradet genererer derfor sandsynligvis et betydeligt cash
flow til Coloplast. Dette haenger fint sammen med, at stomiproduktet var Coloplast ferste produkt

som virksomheden udviklede og satte i produktion.

Kontinens:
Coloplast har ligesom ved stomi en betydelig markedsandel pa forretningsomradet kontinens.
Med baggrund i en markedsvaekst pa 4-6 % er produktomradet dog pa kanten til at kunne

klassificeres en star og ikke en cash cow.
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Coloplasts vaekst pa 8 % ligger imidlertid et stykke over markedsvaksten og Coloplast ma som
situationen er pt. forventes at skulle investere i kapacitet for at opretholde en veaekst pa dette niveau.

Jeg vurderer derfor produktomradet til at vaere en star.

Urologi:
Urologi vurderes til at veere et question mark, idet Coloplast har en lav markedsandel samtidig med

at markedet som helhed stiger med 4-6 % om aret. For Coloplast kan forretningsomradet derfor
udvikle sig til enten en star eller en dog. Det er derfor for tidligt, at sige om Coloplast skal fortsaette

sin aktivitet indenfor forretningsomradet.

Sér- og hudpleje:

Coloplast problemer indenfor sar- og hudplejeomradet er et klassisk eksempel pa hvor vanskeligt
det kan veere for en virksomhed at udvide sit forretningsgrundlag fra det oprindelige nichefelt til
nye produktomrader. Coloplast har ved at beveege sig ind pa markedet for sar- og hudpleje
diversificeret sin produktportefalje, men har samtidig ogsa sat kraefter og kapital ind pa et
forretningsomrade, hvor der hersker en vasentlig stgrre konkurrence end indenfor stomi- og
kontinensmarkedet, der er kendetegnet ved fa store udbydere.

Jeg vurderer produktet til at veere en dog med baggrund i, at der er tale om et marked med lav vaekst
samt at Coloplast har en mindre markedsandel, hvilket gar det vanskeligt for Coloplast at skabe en
tilfredsstillende rentabilitet pa dette produkt. Ud fra dette er det min vurdering, at Coloplast bar
afvikle forretningsomradet. Dog kan Coloplast af strategiske arsager vaelge at fastholde produktet i

sin portefalje i hdb om bedre tider.

3.3.3. Strategi

Strategisk udgangspunkt:

Som navnt under virksomhedspraesentationen har Coloplast siden 2009 fulgt en koncernstrategi om
at alle forretningsomrader og geografiske regioner skal bidrage med savel vaekst som gkonomisk
rentabilitet. Strategien indeholder en reekke malsatninger men er egentlig ikke ret operationel i
forhold til hvordan Coloplast vil na disse oplistede mal. Jeg har derfor valgt, at anvende den
foregaende virksomhedspraesentation og strategiske analyse til at definere hvilken strategi Coloplast

har anlagt.
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Overordnet findes der en raekke strategier som en virksomhed kan benytte sig at for at opna succes.
Ifalge Michael Porters generiske strategier,”® skal en virksomhed vealge mellem en
omkostningsfererstrategi  eller en  differentieringsstrategi. Idet Coloplast  producerer
kvalitetsprodukter baseret pa et omfattende udviklingsarbejde udelukker jeg, at Coloplast falger en
omkostningsfererstrategi. Coloplasts strategi ligger teettere op ad en differentieringsstrategi, idet
Coloplast producerer med hgj kvalitet og tilpasser sine produkter Igbende til kundernes behov,
hvilket kunderne er tilbgjelige til at betale en merpris for. | veerdikaedeanalysen fandt jeg frem til, at
Coloplast besidder en reekke kernekompetencer og ressourcer som selskabet lgbende drager fordel
af i konkurrencen med andre virksomheder. Jeg vurderer derfor, at Coloplast frem for en ren
differentieringsstrategi folger en ressourcebaseret strategi, hvor selskabet fokuserer pa de interne
ressourcer og kompetencer ud fra synspunktet om, at da omverden med dens stigende volatilitet og
usikkerheder alligevel ikke kan pavirkes, sa vil Coloplast i stedet fokusere pa de forhold som
selskabet rent faktisk kan gve indflydelse pa og udnytte disse bedst muligt. Coloplasts absolutte
kernekompetencer bestar i innovation og udvikling af kundetilpassede produkter, der fremkommer
via selskabets dialog med kunderne og slutbrugerne. Disse kompetencer gar, at selskabet opnar en
konkurrencefordel i forhold til konkurrenter, der ikke er sa taet pa brugerne og derfor ikke kan
ramme helt sd praecis med behovsafdekningen. Med den hgje innovationshastighed vil
konkurrenter, der kopierer Coloplasts produkter endvidere risikere at produkterne er forzldet, nar
disse nar markedet, idet Coloplast som markeds- og innovationsfarer lgbende opdaterer og
forbedrer produkterne. Kopiering af Coloplasts produkter er saledes en farlig strategi for en
konkurrent og fordrer ogsa at konkurrenten skal feglge en omkostningsfarerstrategi, hvor der

konkurreres primert pa prisen.

Vakststrateqi:

Coloplast er markedsleder indenfor stomi- og kontinens-produktomraderne, hvilket taler for at det
er svert at udvikle de nuvaerende markeder til at opna markant veakst via yderligere markedsandele.
Sikring af en base for ny vaekst er formodentlig ogsa en af arsagerne til at Coloplast har etableret sig
pa nye markeder i bl.a. Sydamerika og Kina. H.l. Anshoff kalder denne vakststrategi, hvor en

virksomhed sgger vaekst med bestdende produkter pa nye markeder, for intensivering via

% Ifalge M. Porters generiske strategier. Jf. f.eks. leegaard, J., Vest. M. "Strategi i vindervirksomheder” s. 275.
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markedsudvikling. Dvs. at Coloplast sgger at opna veekst med afset i sin nuvaerende mission,
kompetencer og produkter.

Organisk vakst eller vaekst gennem opkghb:

Coloplast har gennem de seneste ar veeret i stand til at opna en ganske pan organisk veakst jf. bl.a.
Tabel 2, hvor Coloplasts organiske veekst ligger over markedsniveauet indenfor stomi- og
kontinensomradet.

Coloplast har imidlertid et rigtigt godt grundlag for tillige, at skabe veekst via opkab, idet selskabet
aktuelt har en lav finansiel gearing samt et stort frit cash flow fra driften, hvilket ger at geeld optaget
i forbindelse med et opkegb kan forrentes og afvikles over kort tid. Nedenfor i Figur 17 fremgar
enkelte fakta vedrgrende det finansielle fundament for Coloplast med fokus pa Coloplasts lave
finansielle gearing. | naeste afsnit analyseres Coloplasts finansielle praestationer naermere, hvorfor
nedenstaende alene har til formal overordnet, at belyse Coloplasts staerke finansielle fundament og
evne for vaekst via opkab.

i mDKK 2010/11
Pengestramme fra driften 2.205
Netto rentebaerende geeld 539
Netto rentebaerende geeld / EBITDA 0,2
Egenkapital / Egenkapitalandel ~478 1 49%

Figur 17 (egen tilvirkning): Coloplasts finansielle styrke
Kilde: Coloplasts Arsrapport 2010/11 s. 2

Coloplasts hgje markedsandel indenfor omraderne stomi og kontinens kan imidlertid satte en
stopper for opkeb grundet konkurrencemyndighedernes regler for imgdegaelse af
monopoldannelse.®* Fremtidige opkab indenfor f.eks. og sér- og hudpleje omradet vurderes derimod
ikke uteenkelige set i lyset af den nuveerende forholdsvis lave organiske vakst, idet omradet isoleret

set i dag ikke er attraktivt for Coloplast med den hidtidige performance.

% legaard, J., Vest. M. ”Strategi i vindervirksomheder” s. 61
o Artikel i Berlingske Business den 27. januar 2011 Coloplast klar til opkeb for milliarder”. Internet hjemmeside:
http://www.business.dk/medico/coloplast-klar-til-opkoeb-for-milliarder 3. april 2012
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Nedenfor oplistes Coloplasts strategiske position i et SWOT-skema for at skabe et overblik over de

vaesentligste ikke-finansielle value drivers i forhold til Coloplasts evne til at skabe veerdi for

aktionaererne i fremtiden.

Positive forhold

Negative forhold

Interne forhold

Strengths:

Markedsleder indenfor kerneforretningsomrader
Store adgangsbarrierer

Steerk innovationskultur og organisation omkring
produktudvikling

Udflytning af produktion til lavtlanslande er
gennemfart

Teet samarbejde med kunderne

Finansiel styrke

Weakness:

Svag position pa markedet for sar- og
hudpleje

Manglende vaekst indenfor sér- og hudpleje
Kunderne har betydelig forhandlingsstyrke

Eksterne forhold

Opportunities:

Stigende levealder og aldrende befolkning
Stigende antal forekomster af kreeft og andre
livsstilssygdomme

Stigende velstand i u-lande

Miljg

Mulighed for opkab af konkurrenter

Threats:

Reformer i sundhedssektorerne

Stigende krav og forbrugerbeskyttelse
Politisk ustabilitet

Svag gkonomisk udvikling i BNP

Nye behandlingsmuligheder sdsom Kur mod
kraeft eller lign.

Miljg

Figur 18 (egen tilvirkning): SWOT-analyse

Coloplast har en farerposition indenfor kerneforretningsomraderne stomi og kontinens, imens

forretningsomraderne urologi og iser sar-og hudpleje er forretningsomrader, der ikke bidrager

positivt til Coloplasts veaekst og indtjening.

Coloplast har gennem de seneste ar flyttet selskabets produktion til lavtlgnslande, saledes at langt

hovedparten af selskabets produktion i dag foregar i lande med betydeligt lavere lgnniveau end i

Danmark. Udviklingsaktiviteterne er imidlertid bibeholdt i Danmark tet pa ledelsen i erkendelse af

at udvikling af nye metoder og produkter er af afggrende strategisk betydning for opretholdelse og

forbedring af Coloplasts position som global markedsleder indenfor hovedforretningsomraderne.

Medico-branchen er kendetegnet ved at have fa store og mange sma aktgrer, ligesom branchen er

ret fragmenteret, idet branchen daekker over mange forskellige kundesegmenter og dermed behov

for vidt forskellige produkter. Aktarerne er derfor ikke alle i konkurrence med hinanden.
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Coloplasts starste konkurrenter er dog alle store multinationale selskaber med betydelig
konkurrencekraft, finansiel styrke, etc. Medico-branchen er endvidere karakteriseret ved store
indtreengningsbarrierer, der ger det vanskeligt for nye konkurrenter at komme ind pa markedet og
udgere en trussel mod Coloplast. Markedet er imidlertid ogsa kendetegnet ved, at kunderne har
relativ stor forhandlingsstyrke som fglge af der primeart er tale om storkunder, der besidder evnen
for at sondere markedet for alternativer samt sende indkgbsordrer i udbud. Bl.a. som fglge af
kundernes store forhandlingsstyrke er det en af Coloplasts styrker, at selskabet arbejder teet sammen
med kunderne omkring udvikling og forbedring af selskabets produkter, herigennem ogsa skaber

gode relationer til kunderne, herunder plejepersonalet via kurser og uddannelse.

De store og stigende krav til beskyttelse af svage grupper samt miljget udger en trussel for
Coloplast, der lgbende skal sikre at selskabet kan opfylde disse krav for at kunne afsette sine
produkter. Omvendt betyder kravene ogsa, at de selskaber, der som Coloplast, opfylder kravene har
en konkurrencefordel frem for potentielle konkurrenter, der ikke kan leve op til kravene. Specielt
selskaber med billigt producerede kopiprodukter kan teenkes at fa vanskeligt ved at opfylde krav til

dokumentation, miljg, m.v.

Den stigende levealder og aldring af befolkningerne i de vestlige lande udger et stigende marked for
Coloplasts produkter ligesom den stigende velstand i udviklingslandene og i forekomster af kraeft
og livsstilssygdomme generelt vil veere en vasentlig driver for den fremtidige veekst. Trenden vil
dog bl.a. set i lyset af den aktuelle gkonomiske krise med lav BNP-vaekst blive imgdegaet via
politiske reformer i mange lande med henblik pa at begraense udgifterne til sundhedssektorerne.

En yderligere trussel kan vere politisk ustabilitet pa specielt de nye markeder, hvilket kan begraense
mulighederne for at udvide salg og produktion til disse lande pa trods af et underliggende behov for

sundhed i befolkningerne.

En vasentlig potentiel trussel mod Coloplast kan vere nye behandlingsmuligheder og helt nye
produkter for lindring af de sygdomme. F.eks. vil en generel forbedret behandling af kreeft eller
kirurgiske indgreb ved operationer i mave og tarmsystemet reducere behovet for stomier, hvilket
kan medfgre en drastisk @&ndring i Coloplasts forretningsgrundlag og dermed et betydeligt fald i
indtjeningen. Coloplast har en betydelig finansiel styrke, der gar selskabet i stand til at vokse

fortsat, bl.a. via fusioner og opkab.
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4. Regnskabsanalyse

| dette afsnit foretages en regnskabsanalyse af Coloplasts historiske finansielle praestationer.
Regnskabsanalysen skal identificere de finansielle drivere, der historisk har haft betydning for
Coloplasts  finansielle  prestationer med fokus pa hvilke faktorer, der driver

egenkapitalforrentningen samt sammenhangen mellem de finansielle value drivere.

Regnskabsanalysen danner sammen med den strategiske analyse grundlaget for budgetteringen i

naeste afsnit.

4.1. Anvendtregnskabspraksis og revisionspdtegning

For vurdering af de nedenfor beregnede nggletal er det af stor betydning at der samtidig er taget
stilling til hvilke regnskabsprincipper Coloplast anvender, herunder om der i analyseperioden er
foretaget @ndring i praksis som kan have meerkbar betydning pa de beregnede nggletal samt

vurderingen heraf.

Indledningsvis konstateres, at Coloplasts arsrapporter i analyseperioden er anfgrt med blanke
revisionspategninger, hvor det anferes, at arsrapporten giver et retvisende billede af
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling samt at resultatet af moderselskabets
aktiviteter er i overensstemmelse med arsregnskabsloven og yderligere danske oplysningskrav for
barsnoterede selskaber. Endvidere fremgar det, at arsrapporterne er aflagt efter International
Reporting Standards (IFRS).*? De blanke revisionspategninger er sammen med de anvendte
regnskabsprincipper et kvalitetstempel af oplysningerne i arsrapporten, hvorfor der kan nares tillid

til de angivne oplysninger.

Det naeste trin er at undersgge for om der anvendes speciel regnskabspraksis eller/og om der er
foretaget @ndringer af praksis i lgbet af analyseperioden med indvirkning pa vurderingen af de

officielle regnskabstal og dermed ogsa de nedenfor beregnede nggletal.

Ifglge arsrapporterne aflagt i analyseperioden er der hvert ar foretaget enkelte eandringer i

regnskabspraksis.

%2 Arsrapporter for Coloplast i analyseperioden.

50



& Coloplast

¢

Af rapporterne fremgar dog samtidig, at @ndringerne ikke har haft betydning for regnskabstallene i
de aflagte rapporter. Der vurderes saledes ikke behov for at foretage korrektioner i regnskabstallene

for at beregne sammenlignelige nggletal i forbindelse med regnskabsanalysen.

4.2. Reformulering af arsregnskaberne

En virksomheds verdiskabelse stammer fra to separate kilder. Den ene Kkilder udgeres af
virksomhedens driftsaktiviteter og den anden af virksomhedens finansieringsaktiviteter. | de
officielle arsrapporter fremgar det ikke klart fra hvilken af disse kilder verdiskabelsen

fremkommer, hvorfor det er ngdvendigt at reformulere rsrapportens finansielle opgarelser.®

4.2.1. Reformulering af egenkapitalen og totalindkomsten

Reformuleringen af egenkapitalen udarbejdes ikke med henblik pd en opdeling i drifts- og
finansieringsaktiviteter, men derimod for at klassificere posteringerne i to grupper, henholdsvis
totalindkomsten og transaktioner med ejere. Nedenfor fremgar den reformulerede
egenkapitalopgerelses hovedposter. Den fulde reformulerede egenkapitalopgerelse er vedlagt i bilag
A.

Mio DKK 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11
Egenkapital primo 2.804 2.398 2.290 2.850 3.452
Transaktioner med ejerne -1.208 -880 -238 =771 -766
Dirty surplus -36 57 -85 130 -27
Avrets resultat 838 715 883 1.243 1.819
Totalindkomst 802 772 798 1.373 1.792
Egenkapital ultimo 2.398 2.290 2.850 3.452 4.478

Tabel 4 (egen tilvirkning): Reformulering af egenkapitalen
Kilde: Arsrapporter for de pagaldende &r

Det fremgar, at totalindkomsten fremkommer som arets resultat fra resultatopggrelsen med tilleeg
eller fradrag for posteringer fart direkte pa egenkapitalen, hvilket ovenfor benavnes som dirty
surplus. Dirty surplus udgeres i Coloplasts tilfeelde primert af diverse kursreguleringer pa valuta-
og rentepositioner. Det ses at Coloplasts dirty surplus poster er forholdsvis beskedne i forhold til

den samlede totalindkomst. Ovenstaende reformulering bygger pa falgende ligning:

% Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” 5.18
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Egenkapitalultimo = EgenkapitalPrimo +/- Totalindkomst +/- Transaktioner med ejerne

Ligning 1: Egenkapital ultimo

Identifikation af totalindkomsten er vigtig i forhold til den efterfglgende rentabilitetsanalyse, idet
det er selskabets totale veerdiskabelse, der skal vurderes, da det ikke kun er den verdiskabelse som
Coloplast indteegtsfarer i resultatopgerelsen, der skaber veerdi for aktionzarerne.

Transaktioner med ejere vedrgrer betalt udbytte samt tilbagekeb af egne aktier. Det fremgar, at

ejerne netto har modtaget flere midler end disse har indskudt i perioden.

4.2.2. Reformulering af balancen

Reformuleringen af balancen har til formal at opdele selskabets aktiver og passiver i driftsrelaterede
henholdsvis finansielle poster. De driftsrelaterede poster vedrgrer de aktiver og passiver, der er
direkte henfarbare til driftsaktiviteterne imens de finansielle poster er de poster, der bidrager til at
sikre og vedligeholde driftsaktiviteterne. Nedenfor fremgar den reformulerede balance for Coloplast

i hovedtal. Den fulde reformulerede balance er vedlagt i bilag B.

Mio DKK 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Driftsaktiver 7.517 7.829 7.377 7.343 7.383
Driftsforpligtelser 2.253 2.420 2.624 2.596 2.646
Netto Driftsaktiver (NDA) 5.264 5.409 4.753 4.747 4.737
Egenkapital (EK) 2.400 2.291 2.850 3.452 4.478
Finansielle forpligtelser 3.097 3.270 2.489 1.723 2.094
Finansielle aktiver 233 152 586 428 1.835
Netto Finansielle forpligtelser (NFF) 2.864 3.118 1.903 1.295 259
EK + NFF = NDA 5.264 5.409 4.753 4.747 4,737

Tabel 5 (egen tilvirkning): Reformulering af balancen
Kilde: Arsrapporter for de pagaldende &r

Hvorvidt den officielle balances poster skal re-klassificeres som drifts- eller finansielle poster er for
de fleste posters vedkommende relativt enkelt. Der er imidlertid enkelte poster, hvor der kan opsta
usikkerhed omkring klassificeringen. | den ovenstaende reformulerede balance er der f.eks. afsat
finansielle aktiver i form af likvider til driftsformal ud fra den tanke, at Coloplast til enhver tid skal
veere i besiddelse af et minimum af likvider for opretholdelse af going concern. | den reformulerede
balance er der saledes afsat likvider til driftsformal svarende til 0,5% af selskabets arlige

omsatning. Idet der sker en reformulering af et finansielt aktiv til et driftsaktiv gges NDA mod
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samtidig reduktion i NFF, hvilket har betydning for nggletalsberegningerne efterfglgende. | dette
tilfeelde er den nominelle starrelse af likvider hensat til driften dog ganske beskeden. Kapitalandele
er klassificeret som driftsaktiver under antagelse om at disse er anskaffet med langsigtet formal for
gje, hvorimod veerdipapirer er klassificeret som finansielt aktiv pa linje med hovedparten af de

likvide midler.

4.2.3. Reformulering af resultatopggrelsen

Den reformulerede resultatopgarelse har samme formal som den reformulerede balance, at opdele
regnskabsposterne i forhold til om disse relateres til driften eller finansieringen af Coloplast.
Nedenfor fremgar hovedposterne fra den reformulerede resultatopgerelse. Den fulde reformulerede

resultatopgerelse er vedlagt i bilag C.

Mio DKK 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Nettoomsaetning 8.042 8.463 8.820 9.537 10.172
Driftsoverskud fra salg(efter skat) 663 801 1.032 1.529 1.897
Andet driftsoverskud (efter skat) 289 -85 -15 -49 14
Dirty surplus poster (efter skat) -36 57 -85 130 -27
Samlet driftsoverskud (efter skat) 916 773 932 1.611 1.884
Nettofinansielle omkostninger (efter skat) -114 -1 -134 -238 -92
Samlet totalindkomst 802 772 798 1.373 1.792

Tabel 6 (egen tilvirkning): Reformulering af resultatopgerelsen
Kilde: Arsrapporter for de pagaldende ar

Det fremgar, at den reformulerede resultatopggrelse er opgjort pa totalindkomstbasis, idet den
indeholder dirty surplus posterne fra den reformulerede egenkapitalopgerelse. Totalindkomsten

fremkommer saledes:

Totalindkomst = Samlet driftsoverskud +/- Nettofinansielle omkostninger +/- Dirty Surplus poster

Ligning 2: Totalindkomsten

Samlet driftsoverskud efter skat benavnes ogsé NOPAT® (netto driftsoverskud efter skat). NOPAT
er et vigtigt begreb i analysegjemed, idet NOPAT er udger det rene driftsmaessige overskud efter
skat vedrgrende driften alene er fratrukket. NOPAT indeholder derfor meget information for

analytiker omkring virksomhedens basale drift og rentabilitet.

% Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” $.197
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Det bemarkes i gvrigt, at hver enkelt overskudskomponent jf. ligningen ovenfor er pa efter skat
basis, idet der er foretaget allokering af den rapporterede skatteomkostning. Allokeringen af
skatteomkostningen pa de enkelte overskudskomponenter har til formal at eliminere effekten fra
skatteskjoldet, sdledes at nggletalsberegningerne ved f.eks. rentabilitetsanalysen ikke pavirkes af
virksomhedens kapitalstruktur, jf. bilag C for beregning af skatteallokering.

4.2.4. Finansiering og likviditet

Budgetteringen af det frie cash flow (FCF) er ved brug af DCF-modellen en afgerende faktor for
bestemmelse af verdien af Coloplasts egenkapital, idet det netop er det frie cash flow der skal
tilbagediskonteres til nutidsveerdi. Umiddelbart kunne man derfor mene, at analyse af den historiske
pengestramsopgearelse tillige vil veere afgarende for den fremtidige budgettering af pengestremme.
Reformulering af pengestramsopgarelsen, er imidlertid ikke ngdvendig safremt reformuleringerne
af henholdsvis resultatopgerelsen og balancen er foretaget korrekt og pa totalindkomstbasis, idet

FCF i sa fald kan beregnes via én af fglgende to formler:

Ligning 3: Frit cash flow
Kilde: Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” $.228

| FCF = DO - zendring i NDA |

eller

|  FCF=NFO - andringi NFE+d |

(NFF = nettofinansielle forpligtelser og d = dividende)

Nedenfor er det frie cash flow for analyseperioden beregnet med hjalp af ovenstaende to formler:

Mio DKK 2006/07 2007/08  2008/09 2009/10  2010/11
FCF =DO - @&ndring i NDA 628 1.589 1.617 1.894
FCF=NFO - a&ndring i NFF +d - @&ndring i min. 628 1.589 1.617 1.894

Tabel 7: Beregning af det frie cash flow

Det fremgar, at begge beregningsmetoder giver det samme resultat, hvilket viser at reformuleringen
af egenkapitalen er korrekt og opgjort pa totalindkomstbasis. Af tallene ses tillige, at det frie cash

flow stiger markant i analyseperioden. Baggrunden for denne udvikling analyses naermere nedenfor.
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4.3. Analyse af rentabilitet

Til analyse af Coloplasts rentabilitet anvendes den udvidede Du-Pont pyramide. Modellen tager sit
udgangspunkt i egenkapitalens forrentning (ROE) og arbejder sig dernaest videre ned i de
underliggende finansielle value drivers for en naermere forklaring af udviklingen og niveauet for
ROE.

Som det fremgik af Figur 4 i kapitel 1 bestar pyramiden af tre niveauer. | det fglgende foretages en
systematisk analyse af de tre niveauer for identifikation af forklaringsvariable for udviklingen i

Coloplasts rentabilitet (ROE).

Forklaring af analyseniveauer:

Niveau 1: Analyse af driftsaktivitet og finansiel gearing.
Niveau 2: Dekomponering af afkastningsgraden.
Niveau 3: Analyse af de underliggende finansielle value drivers for ROIC.

4.3.1. ROE

ROE (return on equity) er det overordnede nggletal, nar Coloplasts rentabilitet skal vurderes.
Nedenfor er ROE alene beregnet for analyseperiodens seneste fire ar, idet alle nggletalsberegninger,
der involverer balancen er foretaget pa baggrund af et gennemsnit af primo henholdsvis ultimo

balanceverdier.

Nggletal: 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
ROE = Totalindkomst / Gns. Egenkapital N/A 33,10% 31,32% 43,99% 45,56%

Tabel 8: Beregning af ROE pa baggrund af totalindkomsten

Det ses at Coloplast i analyseperiodens seneste 4 ar realiserer en hgj ROE samt at ROE generelt har
veeret stigende i perioden. Nedenfor analyseres arsagerne til det hgje niveau og den stigende

udvikling ngjere.
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4.3.1.1. Niveau 1: Analyse af driftsaktivitet og finansiel gearing

ROE viser den samlede rentabilitet af Coloplasts aktiviteter, dvs. rentabiliteten vedrgrende bade de
driftsrelaterede og de finansielle aktiviteter. Nedenfor er yderligere en reekke nggletal beregnet med

henblik pa yderligere forklaring af ROE.

Nggletal niveau 1: 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
ROIC = DO efter skat / Gns. NDA N/A 14,49% 18,35% 33,91% 39,73%
FGEAR = Gns. Netto FF / Gns. EK N/A 1,28 0,99 0,51 0,20
r = Netto FO / Gns netto FF N/A 0,05% 5,35% 14,86% 11,81%
SPREAD =ROIC-r N/A 14,44% 13,00% 19,05% 27,91%

Tabel 9: Beregnede nggletal for niveau

Den forste nedbrydning af ROE deler rentabilitetsmalingen op i de to neavnte overordnede

aktiviteter, drifts- og finansieringsaktiviteten.

Driftsaktivitet:

Forst beregnes ROIC (return on invested capital), der angiver niveauet og udviklingen i
driftsafkastet af den investerede kapital (NDA) for analyseperioden. Af tabellen ses, at ROIC i
begyndelsen af perioden er pa et lavt niveau sammenlignet med ROE for dernast at stige markant
fra 2008/09 til 2010/11. Det vil med andre ord sige, at Coloplast i analyseperioden har veret i stand
til at @ge rentabiliteten fra selskabets driftsaktiviteter. Som vi skal se nedenfor under niveau 2 kan
dette skyldes en gget overskudsgrad, en gget omsatningshastighed pa nettodriftsaktiverne eller en

kombination af begge disse faktorer.

Finansielle aktiviteter og finansiel gearing:

Samtidig med at nedbrydningen af ROE i drifts- og finansielle aktiviteter adskilles ogsa effekten af
den finansielle gearing, der kan anvendes til at gge eller reducere ROE ved brug af finansielle
forpligtelser. Hvorvidt den finansielle gearing gger eller reducere ROE afhaenger af om Coloplasts

lanerente, benavnt ved r, er hgjere eller lavere end ROIC, idet det geelder at

ROE = ROIC + (FGEAR x (ROIC - R))

Ligning 4: Sammenhangen mellem ROE - ROIC og den finansielle gearing
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Af tabel 6 ovenfor fremgar, at ROIC i hele periode overstiger r (positivt SPREAD), hvilket tilsiger
at Coloplast kan gge ROE ved at gge den finansielle gearing udtrykt ved FGEAR. Til trods for dette
ses, at FGEAR er faldende i perioden, hvilket skyldes at det stigende overskud anvendes til at
nedbringe de nettofinansielle forpligtelser (NFF). Den faldende finansielle gearing forklarer
samtidig, hvorfor ROE ikke stiger i samme takt som ROIC. | relation til det beregnede r ovenfor
tyder resultaterne af beregningerne pa, herunder de store udsving, at den beregnede r ikke kan siges
at veere et sarligt godt udtryk for Coloplasts laneomkostninger. Coloplast vurderes saledes
umiddelbart at kunne finansiere sin geeld billigere end til f.eks. 12-14 % som udger r i enkelte ar i
analyseperioden. Arsagen til de svingende finansielle nettoomkostninger skal endvidere ses i lyset
af, at posten jf. arsrapporterne for perioden indeholder diverse kursreguleringer, hvormed en hgj r
det ene ar kan veere aflgst af en meget lav r det andet ar. Beregnes gennemsnittet af r for perioden
udger denne saledes ca. 6 %, hvilket er mere pa niveau med det forventede for en virksomhed som

Coloplast, om end fortsat i den hgjere ende.

4.3.1.2. Niveau 2: Dekomponering af afkastningsgraden

Det fremgik ovenfor, at ROIC udger en verdidriver for ROE. Pa niveau 2 i analysemodellen

undersgges hvilke drivere der ligger bagved ROIC, idet der geelder at

ROIC=0G x AOH

Ligning 5: ROIC

Ud fra ligningen ses, at ROIC udgeres af sammenhangen mellem overskudsgraden og aktivernes

omsatningshastighed. Nedenfor er de to drivere for ROIC beregnet for perioden:

Nggletal niveau 2: 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
OG = DO efter skat / nettoomsaetning N/A 9,14% 10,57% 16,89% 18,52%
AOH = nettoomsaetning / Gns. NDA N/A 1,59 1,74 2,01 2,15

Ligning 6: Beregnede nggletal for niveau 2

Af tabellen fremgar det interessante, at Coloplast i perioden uden undtagelse har veeret i stand til at
gge savel overskudsgraden savel som aktivernes omszatningshastighed. Dette medfgrer at ROIC i
samme periode tilsvarende vil veere stigende og at ROE endvidere som fglge af det positive spread
(ROIC —r) ogsa vil stige i perioden afhangigt af starrelsen af spread og FGEAR.
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Fremgangen i ROE skyldes derfor bade en gget overskudsgrad, en gget omsatningshastighed pa
NDA og et positivt spread. | forbindelse med udviklingen i overskudsgraden er det veerd at
bemarke sig at stigningen finder sted i takt med at produktionen udflyttes til Ungarn og Kina jf.
Figur 14 i den strategiske analyse. Udviklingen i overskudsgraden viser saledes at det via flytning af
produktionsfaciliteterne til lavtlgnslande har veeret muligt at forbedre indtjeningsevnen ganske

markant.

Det interessante i forbindelse med ovenstaende nggletal er, at kapitalintensive virksomheder som
Coloplast og andre medico-selskaber ofte har en lav omszatningshastighed pa nettodriftsaktiverne
som fglge af betydelige investeringer i driftskapitalen. | stedet realiserer de kapitalintensive
selskaber ofte hgje overskudsgrader for derved samlet at kunne opna en tilfredsstillende rentabilitet
(ROE). Ole Sgrensen® navner, at medianen for OG henholdsvis AOH for selskaber med handel af
sundhedsartikler udger 5,9 % henholdsvis 2,2 i beregnet i perioden 1985 -2005.

| Coloplasts tilfeelde realiserer selskabet bade hgje og stigende overskudsgrader, der ligger
vaesentligt over branche gennemsnittet samtidig med, at det er Iykkedes at gge
omszatningshastigheden med ca. 35 %, sa denne nu ligger pa niveau med medianen for branchen.
Coloplast har saledes veret i stand til at gge ROIC ved at binde ferre nettodriftsaktiver i forhold til
den realiserede omsetning samtidig med at selskabet har forbedret indtegts-

omkostningstilpasningen (OG) i perioden.

4.3.1.3. Niveau 3: Analyse af de underliggende finansielle value drivers for ROIC

Nedenfor undersgges nermere, hvilke aktiviteter, der har medfgrt stigende overskudsgrader samt
hvilke balanceposter, der primeert har veeret drivere for den stigende omsatningshastighed. Afsnittet
leder efterfglgende over i en trendanalyse af Coloplasts vasentligste regnskabsposter i

analyseperioden, hvilken yderligere forklarer udviklingen i nggletallene nedenfor i Tabel 10.

% Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” s. 263

58



W Coloplast

Nggletal niveau 3 : 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
OG fra salg = OG salg efter skat/Omsaetning N/A 9,47% 11,70% 16,04% 18,65%
OG gvrige poster= @vrigt overskud/Omsaetning N/A -0,33% -1,13% 0,85% -0,13%
AOH net working cap. = Omsaetning / NWC N/A 3,77 3,94 4,45 4,48
AOH lange NDA = Omsaetning / Lange NDA N/A 1,28 1,41 1,77 2,00
Sammensaetning af r:

(FF/NFFxFO efter skat/FF) - N/A 4,89% 7,12% 15,69% 16,29%
(FA/NFFxFI efter skat/FA) N/A 4,84% 1,77% 0,83% 4,48%

Tabel 10: Beregnede nggletal for niveau 3

Det fremgar ad tabellen, at det er overskudsgraden fra salget, der har medfart en samlet stigning i
overskudsgraden fra driften, idet overskudsgraden pa gvrige poster stort set er pa uendret niveau i
perioden. Dette vurderes positivt i forhold til at det er i den primere aktivitet, der saledes kan spores
en forbedring.

Med hensyn til nettodriftsaktivernes omsetningshastighed ses, at der bade sker en bedre udnyttelse
af de korte nettodriftsaktiver (ogsa kaldet netto-arbejdskapitalen) samt de lange nettodriftsaktiver i
form af produktionsmateriel og udstyr. Dette haenger i gvrigt fint sammen med lan Christensens
oplysning om, at en fabriksetablering i Kina kan foretages for ca. mDKK 100.%® Den relativt lave
investeringssum gar saledes, at der for fa investerede midler kan genereres betydelig aktivitet,
hvilket medfarer en gget omsatningshastighed pa de lange nettodriftsaktiver. Pengebindingerne i

varelager og debitorer forbedres ikke i helt samme grad om end der ogsa ses en vis forbedring.

Det ses endvidere, at omkostningerne vedrgrende de finansielle forpligtelser i % er hgjere end de
tilsvarende finansielle indteegter, hvormed r udger en nettofinansiel omkostning.

4.4. Trendanalyse

Nedenfor er beregnet en reekke indekstal med henblik pd at vurdere de seneste ars
udviklingstendenser for udvalgte vigtige value drivers. Formalet med analysen er, at underbygge
arsagerne til den realiserede udvikling i ovenstaende beregnede rentabilitetsnggletal samt at lede

frem til det fglgende afsnit, hvor der udfeerdiges et budget til brug for veerdiansattelsen.

% Jan Christensen (IR-chef hos Coloplast) udtalelse ved virksomhedspraesentation p& CBS
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indekstal(2006/07=100) 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Omeszetning i alt 8.042 105 110 119 126
Omsaetning Stomi 3.474 103 104 114 123
Omseetning kontinens og urologi (1) 3.310 104 112 123 133
Omseetning sar- og hudpleje 1.258 115 119 122 120
Driftsomkostninger afholdt for at skabe salg 7.051 104 105 106 108
DO salg efter skat 663 121 156 231 286
DO samlet efter skat 916 84 102 176 206
Nettodriftsaktiver (NDA) 5.264 103 90 90 90
Nettofinansielle forpligtelser (NFF) 2.864 109 66 45 9

Tabel 11: Indekstal
Note 1) Forretningsomraderne kontinens og urologi er lagt sammen, idet der ikke er specificeret omsetningstal for de to separate

omrader i perioden 2006/07 til 2008/09.

Det fremgar, at Coloplast har gget sin omsetning hvert ar svarende til en samlet fremgang pa 26 %
over perioden. Samtidig er de samlede driftsomkostninger henfart til salg alene steget med 8 %,
hvilket samlet set bidrager med markant stigende driftsoverskud og overskudsgrad, jf. ovenfor.
Séledes nasten tredobles Coloplasts overskud fra salg i perioden. Det fremgar tillige, at
omsatningsstigningen sker over hele produktlinjen med kontinens og urologi som de vasentligste
veekstdrivere og sar-og hudpleje som det forretningsomrade, der over perioden har genereret den
laveste veaekst. Bemaerk, at der ikke fremgar indekstal for driftsomkostninger pa de enkelte
forretningsomrader, da dette ikke offentliggares af Coloplast. Det er derfor heller ikke muligt, at

vurdere rentabiliteten pa produktniveau.

Samtidig med den meget betydelige stigning i omsetning er Coloplast i stand til at reducere deres
pengebindinger i nettodriftsaktiver der falder med 10 % i perioden, hvilket sammen med den
stigende omsetning udger driveren bagved den ggede omsetningshastighed pa nettodriftsaktiverne.
Samtidig reduceres de nettofinansielle forpligtelser som faglge af de stigende overskud anvendes til

nedbringelse af geeld.

4.5. Analyse af vaekst og permanente overskud

| dette afsnit analyseres Coloplasts evne til at skabe vaekst samt hvorvidt vaeksten kan siges at vare
stabil og af tilbagevendende karakter. Analysen skal danne grundlag for budgetteringen i naste

afsnit, der primeert skal baseres pa den basale udvikling i de finansielle value drivers.
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4.5.1. Permanente overskud

Af Tabel 10 ovenfor fremgik det, at Coloplasts stigende overskudsgrad er drevet af omsatningen
fra salg er steget mere end omkostningerne afholdt for at skabe salget. Dette vurderes positivt, idet
overskud fra salg i hgjere grad vurderes at veere af tilbagevendende karakter sammenlignet med
andre former for overskud som f.eks. opstar ved salg af materielle aktiver eller andre former for
engangsindteegter. Af trendanalysen fremgik, at Coloplast i perioden var i stand til at gge
omsatningen med 286% mod samtidig at begraense stigningen i omkostninger henfort til salget til
20%.

Erindres den reformulerede resultatopgerelse fremgik det, at andet driftsoverskud i alt udgjorde
mDKK 289 i 2006/07. Analyseres underposterne hertil neermere ses, at Coloplast indtegtsferer en
gevinst fra salg af driftsaktiviteter pA mDKK 468. Dette er en engangsindtaegt, der ikke vurderes at

veere af tilbagevendende karakter, hvorfor denne ikke ber fa indflydelse pa min senere budgettering.

Samtidig ses af den reformulerede resultatopgarelse, at Coloplast udover engangsindtaegt fra salg af
aktivitet tillige har indteegter og omkostninger hidrgrende fra andet end de primere aktiviteter fra
salg. Disse poster er muligvis tilbagevendende, men det er ganske vanskeligt at forudsige hvordan
disse poster forventes at udvikle sig fremover og derfor — ligesom de ikke tilbagevendende poster —
vanskelige at budgettere med en tilfredsstillende grad af palidelighed. | Coloplasts tilfeelde oplyses
ikke hvorfra andre driftsindtegter/-omkostninger stammer. Af den reformulerede resultatopgerelse
fremgar endvidere posten “dirty surplus”, der i vid udstrekning udgeres af verdireguleringer af
derivater og valutapositioner, der ej heller skannes budgetterbare for en lengere periode. Dirty

surplus poster indgar derfor heller ikke som permanent overskud.

Tilbage som permanent overskud star derfor alene overskuddet fra Coloplasts salgsaktiviteter
indenfor selskabets primeere aktivitetsomrade (ogsa kaldet kerneaktivitet). Det er saledes alene

kerneaktiviteten der budgetteres i det naste afsnit.

4.5.2. Selvfinansieret vaekst

| forbindelse med vakstanalysen er det vigtigt, at vurdere om Coloplast selv er i stand til at
finansiere sin veekst via pengestremmene fra sine driftsaktiviteter, da Coloplast for at kunne
finansiere en veekstrate, der overstiger den beregnede selvfinansierede vaekstrate enten ma udstede

nye aktier og/eller geeld eller i sidste ende gare tiltag for at reducere vekstraten.
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Disse tiltag vil alle have effekt pa veerdiansettelsen af selskabets egenkapital.

Vaekstnggletal: 2006/07  2007/08  2008/09  2009/10  2010/11
Salgsvaekstrate = £ndring i omsaetning / Sidste ars omsatning N/A 5% 4% 8% 7%
Vaekst i driftsoverskud = £ndring i driftsoverskud efter skat / sidste

ars driftsoverskud efter skat N/A -16% 21% 73% 17%
Vakst i NDA = &ndring i NDA / NDA primo N/A 3% -12% 0% 0%
Vakst i egenkapital = &ndring i egenkapital / Egenkapital primo N/A -5% 24% 21% 30%
Selvfinansieret vaekstrate = ROE x tilveekst i egenkapital (udbytte +

aktietilbagekpb / totalindkomst) x 1-effektiv skattesats N/A -3,32% 15,90% 14,14% 19,15%

Tabel 12: Vaekst nggletal / selvfinansieret vaekst

Af tabellen ses at Coloplast pa naer 2007/08 realiserer en selvfinansieringsrate der er hgjere end de
vaekstrater selskabet prasterer. Coloplast har saledes bortset fra 2007/08 selvfinansieret sin veekst i
perioden. Det bemerkes, at Coloplast herudover har haft muligheden for at nedbringe
udbyttebetalingen og starrelsen af tilbagekeb af egne aktier safremt selskabets selvfinansieringsrate
var kommet under pres og selskabet i gvrigt ikke ville optaget geeld. Dette vurderes som en nyttig

oplysning i forbindelse med budgettering af Coloplasts fremtidige kapitalstruktur i naeste kapitel.

4.6. Analyse af risiko

Ovenstaende rentabilitets — og veekstanalyse fortzeller hvordan udviklingen har varet i de seneste 4-
5 ar samt hvilke finansielle drivere, der har ligget til grund for denne udvikling. Spargsmalet i
relation til budgetteringen er nu om denne udvikling kan forventes at fortsatte. Dette analyseres
nermere i budgetafsnittet nedenfor. Dette afsnit har alene til formal, at analysere hvilke risici
Coloplast er udsat for i relation til de observerede niveau- og udviklingstendenser i rentabilitets- og

veekstanalysen.

4.6.1. Driftsmaessig risiko

Risiko kan overordnet deles op i en driftsrelateret henholdsvis finansiel risiko. Den driftsmaessige
risiko omfatter analyse af risikoen pa OG, AOH, DGEAR.

Risiko pa overskudsgraden (OG):

Overskudsgraden vedrgrer forholdet mellem salget og omkostninger til salg. Af rentabilitets- og
vaekstanalysen fremgik, at Coloplast havde realiseret en markant fremgang i overskudsgraden fra
savel salg som den totale drift i perioden samt at fremgangen var baseret pa en forbedret

omkostningstilpasning som fglge af udflytning til lavtlgnslandene Kina og Ungarn.
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Risikoen bestar herved i om Coloplast kan fastholde eller forbedre denne indtegts-
omkostningstilpasning yderligere eller om omkostningerne kan tenkes at komme under pres.
Tidligere er det set, at lande som oprindeligt blev betragtet som lavtlgnslande med tiden opnar
hgjere lgnniveauer efterhanden som landene udvikles og befolkningerne opnar en hgjere
levestandard. Taiwan og flere af de sydeuropeiske lande er eksempler herpa. Denne risiko
eksisterer ogsa for Coloplast, der som tidligere beskrevet producerer i primart Ungarn og Kina.
Hertil skal bemarkes, at Coloplast selv ejer sine fabrikker i de to lande, hvilket besveerligger en
eventuelt ny udflytning til nye lande med endnu lavere lgnninger. Sammenlignes med et
multinationalt selskab som NIKE, der ligesom Coloplast ogsa far en del af sine produkter
produceret i Kina, sa bemarkes at NIKE ikke selv ejer produktionsfaciliteterne, men anvender
lokale underleverandgrer. NIKE kan saledes hurtigt skifte produktionssted —safremt
omkostningsniveauet stiger for meget.®” Hertil bemzrkes, at lgnningerne for byerhvervene i Kina
steg 75% i perioden 1997 til 2004.%® Det vurderes derfor, at der med tiden vil komme et vist pres pa
omkostningerne i form af stigende Ignninger i Ungarn og Kina, hvilket vil reducere Coloplasts

overskudsgrad alt andet lige.

Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Risikoen ved AOH ligger i om Coloplast er i stand til at tilpasse nettodriftsaktiverne til salget. Dette
er sket pa tilfredsstillende vis i analyseperioden saledes, at AOH nu er pa niveau med
branchegennemsnittet.®® Umiddelbart vurderes udviklingen primeert at veaere fordrsaget af
udflytningen, hvor det har veaeret muligt at etablere produktionsfaciliteter og reinvestere til lavere
investeringssummer end tilfeldet har veeret tidligere i Danmark. Det vurderes derfor ikke
umiddelbart som en realistisk mulighed at gge omsztningshastigheden yderligere.

Driftsmaessig gearing

Risikoen pa den driftsmassig gearing udgeres af en eventuel reduktion af driftsforpligtelser i
forhold til driftsaktiverne, hvilket vil resultere i stigende nettodriftsaktiver, der skal forrentes
(ROIC).

®7 Interview med Naomi Klein i Nynatur. Internet hjemmeside:
http://www.nynatur.dk/artikler/artikel tekster/naomi_klein.html 21.april 2012

% Artikel pa LO’s internet hjemmeside: http://www.lo.dk/Tema/TemaArkiv/2005/Globalisering-
setfraKina/KinesiskarbejdsmarkedsforskerLavloni30arendnu.aspx 21.april 2012

% Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” s. 263
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Umiddelbart vurderes denne risiko som lav med baggrund i den historiske trend, der viser faldende
niveau i NDA til et stabilt niveau. Samtidig vurderes varekreditorer m.fl. fortsat at veere villige til at

yde kredit med baggrund i de sterke finansielle nggletal.

4.6.2. Finansiel risiko

Den finansielle risiko udgeres af FGEAR og SPREAD.

Finansielle gearing (FGEAR)
FGEAR har i analyseperioden vearet faldende til et minimumsniveau. Risikoen pa en yderligere

faldende FGEAR er saledes meget beskeden, idet det vurderes at en reduceret finansiel gearing har
veeret en del af Coloplasts strategi. Et yderligere fald i FGEAR vil med baggrund i det i forvejen

lave niveau ikke medfare nogen betydelig pavirkning pa ROE.

SPREAD
SPREAD udggres af forskellen mellem ROIC og r. Med baggrund i den lave finansielle gearing

samt det hgje ROE og ROIC vurderes risikoen for stigende r ikke at veere serlig stor.

4.7. Delkonklusion regnskabsanalyse

Ved laesning af de officielle arsrapporter fremgik, at der ikke var foretaget @ndringer af veaesentlig
betydning for forstaelsen og for sammenligning af arene i analyseperioden. Efterfglgende blev de
finansielle opgerelser reformuleret i drifts- henholdsvis finansielle aktiviteter med henblik pa en

analyse af hvorfra Coloplasts veerdiskabelse kommer.

Af den efterfalgende rentabilitetsanalyse fremgik, at ROE i hele analyseperioden ligger pa et hgijt
niveau og fra 2008/09 til 2010/11 endda stiger markant. Ved analyse af de underliggende finansielle
drivere blev arsagen til udviklingen i ROE afdaekket, idet det her fremgik, at ROIC i perioden steg
som folge af bade en stigende overskudsgrad, pa is@r salget savel, som ggede
omsatningshastigheder pa primart de langfristede nettodriftsaktiver (produktionsudstyr og

lignende) og sekundeert pa de kortfristede nettodriftsaktiver (driftskapitalen).
Det fremgik samtidig, at udviklingen i ROIC blev modgaet af en faldende finansiel gearing, der i

perioden blev vasentligt reduceret som fglge af faldende nettofinansielle forpligtelser, hvormed

Coloplast ikke opnar positiv effekt af den positive forskel mellem ROIC og r.
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Safremt Coloplast havde bibeholdt den finansielle gearing pa et hgjere niveau ville ROE havde

veeret endnu hgjere i analyseperioden.

Af trend- og veekstanalysen fremgik, at Coloplast har gget sin omsa&tning med samlet 26 % for
perioden, hvilket primeert skyldes stigende salg indenfor produktomraderne kontinens og urologi
samt stomi, hvorimod sar- og hudplejeomradet realiserede en lidt lavere veekstfremgang. Samtidig
viste sar- og hudplejeomradet en faldende trend i salgsudviklingen sidst i perioden. Trods den
betydelige omsetningsfremgang steg driftsomkostningerne kun med 8 % i perioden, hvilket udger
arsagen til den stigende overskudsgrad. Samtidig med at Coloplast var i stand til at begraense
stigningen i driftsomkostningerne var selskabet ogsa i stand til at reducere nettodriftsaktiverne med
10%, hvilket sammen med den stigende omsatning udgjorde forklaringen for den ggede

omsatningshastighed i perioden.

Det konkluderes endvidere, at de permanente overskud skal estimeres ud fra Coloplasts primere
aktiviteter indenfor salg af stomi, kontinens, urologi samt sar- og hudpleje, idet gvrige indtegter og
omkostninger kan betragtes som enten ikke tilbagevendende eller i gvrigt har en karakter, der ger

det vanskeligt at budgettere disse med rimelig palidelighed.

| analyseperioden har Coloplast via den sterke indtjeningsfremgang veret i stand til at
selvfinansiere selskabets vaekst. Saledes 1& den selvfinansierede vakstrate over den reelle vakstrate

i fire af de fem ar.
Med hensyn til risici pa de finansielle value drivers udger risikoen pa overskudsgraden umiddelbart
den starste risikofaktor, idet det vurderes sandsynligt, at der pa lidt laeengere sigt vil opstd pres pa

lgnninger m.v. i Kina og Ungarn.

Derimod vurderes den finansielle risiko som veerende meget beskeden qua den lave finansielle

gearing.
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5. Budgettering og vaerdiansaettelse

| dette afsnit redegares for budgetforudsaetningerne med baggrund i den strategiske analyse samt
regnskabsanalysen. Endvidere diskuteres og fastseettes budgetperiodens lengde samt de anvendte
kapitalomkostninger. Afslutningsvis estimeres Coloplasts egenkapitalveerdi ved hjelp af valgte
veaerdiansattelsesmodeller pa baggrund af de opstillede budgetter og kapitalomkostningerne for
Coloplast. Verdiansaettelsen suppleres med en foglsomhedsanalyse af base casens
budgetforudsatninger samt sammenligning af Coloplasts egenkapitalverdi ved brug af den relative
metode (multipelanalyse) for verificering og vurdering af veerdiestimatets validitet og robusthed

mod andrede budgetforudsatninger.

5.1. Laengden af den eksplicitte budgetperiode

| teorien baseres DCF-modellen pa tilbagediskontering af det frie cash flow i al uendelighed. Da det
ikke giver mening, at udarbejde budgetter for en virksomhed i et uendeligt antal ar antages i stedet,
at virksomhedens veekstrater og gvrige finansielle value drivers pa et tidspunkt nar et punkt, hvor
disse stabiliseres, hvilket benavnes steady state. Steady state indtreeffer nar Coloplasts
konkurrencemaessige fordele er udtemt og selskabets rentabilitet svarer til kapitalomkostningerne
(ROIC = WACC) eller lavere for den sags skyld."”

Betingelser for steady state:’*

1. Vaksten i salget nar en konstant langsigtet veekstrate.

2. Overskudsgraden forbliver konstant, hvilket sikrer sammenhangen mellem salg og
driftsomkostninger.

3. Aktivernes omsatningshastighed forbliver konstant, hvilket sikrer at NDA vokser eller
falder i samme takt som salget.

4. Konstant FGEAR, hvilket sikrer at NFF vokser i samme takt som salget. Se i @gvrigt

nedenfor under estimering af target kapitalstruktur for Coloplast.

Ved overholdelse af navnte fire betingelser sikres, at det frie cash flow til kapitalindskyderne
(FCFF) vokser med en konstant rate, der er den ultimative forudsatning for at steady state- niveauet

er néet.

"0 Copeland, Koller, Murrin. Valuation, measuring and managing the value of companies” s. 235
™ Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” $.315
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Det farste der saledes skal tages stilling til er hvor lang den eksplicitte budgetperiode skal veere far

end steady state- niveauet nas. Til dette formal anvendes fglgende model:

Leengde af eksplicit Veekstudsigter for branchen
budgetperiode Lav (moden) Medium (konsolidering) Hgj (opstart)

X __
S S Ingen 5ar 10 ar 20 ar
Q =
Q 9o
a3
E o Ja, p& kort sigt 5 ar 10 ar 20 ar
€5
3 < Ja, pa kort og langt
=9 » pa Xor 0g fang 10 &r 20 &r 20 &r
S sigt

Figur 19: Model for fastleeggelse af eksplicit budgetperiode
Kilde: Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” $.318

Af Porters Five Forces i den strategiske analyse fremgik, at branchen kan karakteriseres ved at veere
fragmenteret med mange sma virksomheder og nogle fa store aktarer som f.eks. de multinationale
selskaber Johnson & Johnson, Medtronic, General Electric, Siemens, etc. Samtidig vurderes
veaekstudsigterne som vaerende medium hovedsageligt med baggrund i to overordnet modsatrettede
tendenser. P4 positivsiden veagter bl.a. et forventet stigende kundegrundlag som fglge af en aldrende
befolkning, krav til bedre levevis trods sygdom samt nye muligheder pa emerging markets. Pa
negativsiden vagter derimod krav om offentlige besparelser via sundhedsreformer m.v. Coloplast
vurderes samtidig pa baggrund af selskabets markedsfgrerposition pa i hvert fald to ud af fire af de
primare produktomrader, en dygtig F&U afdeling samt via udflytning af produktion til
lavtlgnsomrader, at besidde en konkurrencefordel i hvert fald pa kort til mellemlangt sigt, hvilket i
gvrigt underbygges af en realiseret overskudsgrad de seneste ar, der ligger over det gennemsnitlige
niveau for medico-branchen som helhed. Med baggrund i disse overordnede vurderinger fastsattes
den eksplicitte budgetperiode derfor til 15 ar. Den eksplicitte budgetperiode opdeles i to
overordnede perioder af hver 7-8 ar. Den farste periode fra ar 1-7 bygger i vid udstreekning pa de
seneste ars trends i de finansielle value drivers. | perioden 8-15 ar foretages en lgbende tilpasning af
budgetposterne hen imod steady state niveauet, der opnas i ar 15. Sidstnavnte budgetperiode

baseres i vid udstraekning pa den strategiske analyse.

"2 Copeland, Koller, Murrin. "Valuation, measuring and managing the value of companies” s. 234

67



W Coloplast

5.2. Vaerdidrivere og budgetforudsatninger

| denne opgave udarbejdes budgettet med afseet i de reformulerede regnskabers hovedposter, hvor
de i bl.a. regnskabsanalysen identificerede regnskabsmaessige sammenhange mellem de respektive
finansielle value drivers benyttes ved opstilling af budgetmodellen jf. bilag D. Som det tidligere er
beskrevet anvendes DCF modellen som den primere teoretiske model til at estimere veerdien af ét

stk. Coloplast B-aktie.

DCF-modellen kan bade anvendes ved den sdkaldt direkte metode, hvor det frie cash flow, der

tilfalder ejerne, hvilket vil sige cash flowet efter fradrag for nettofinansielle omkostninger,

tilbagediskonteres til nutidsveerdi med ejernes afkastkrav; samt ved den indirekte metode, hvor farst
hele veerdien af Coloplast estimeres (enterprise value) ved at det fulde frie cash flow, der tilfalder
bade ejere og fremmedkapitalindskydere, tilbagediskonteres til nutidsveerdi med de veegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC), hvorefter markedsveerdien af de nettofinansielle
forpligtelser fradrages i virksomhedens fulde verdi (enterprise value) for endelig beregning af
egenkapitalens markedsverdi. | denne opgave benyttes den indirekte metode, da der saledes ikke

skal foretages budgettering af de nettofinansielle omkostninger.

De valgte finansielle value drivers som opgavens budget er opbygget omkring udgeres derfor alene
af driftsrelaterede poster, hvor udviklingen i posterne (finansielle value drivers) og sammenhangen
mellem disse muligger beregning af det frie cash flow (FCFF). De finansielle value drivers denne
opgaves budget er opbygget omkring udgeres saledes af omsztningen, overskudsgraden fra driften
samt nettodriftsaktivernes omsatningshastighed. Nedenfor redegares for den forventede udvikling i
de anvendte value drivers i den eksplicitte budgetperiode samt for terminal perioden.
Forudsatningerne bygger pa konklusionerne fra den strategiske analyse henholdsvis

regnskabsanalysen.

5.2.1. Omsaetning

Ved budgettering af omsatningen vurderes farst hvordan markedet som helhed forventes at udvikle
sig og dernast, hvordan Coloplasts omsatning forventes at udvikle sig i forhold til

markedsveaeksten.
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Jf. afsnittet i den strategiske analyse om produkt og livscyklus for Coloplasts produkter, sa blev det
anslaet at den arlige fremtidige markedsvaekst pa de fire forretningsomrader forventes til 4-6 % for
sa vidt angar kontinens (star) og urologi (question mark), en veekst pa 4-5 % for stomi (cash cow)
samt en markedsveaekst pa 2-4 % for sar- og hudpleje (dog). Med baggrund i en raekke ikke
finansielle value drivers som blev identificeret i den eksterne analyse henholdsvis brancheanalysen
blev det vurderet at den stadig stigende antal @ldre personer samt stigende velstand pa de nye
markeder som f.eks. Kina udger en vesentlig veekstdriver for medico-branchen og Coloplast. |
modsat retning treekker en rakke landes opstramninger pa de offentlige budgetter, herunder
reformer af sundhedssektorerne. Set i et historisk lys vurderes det dog vanskeligt for de enkelte
lande at begraense udgifterne til sundhed, idet der altid vil veere et pres fra patienter og pargrende for
en optimal behandling. Dette underbygges bl.a. af Figur 11, der viser, at sundhedsudgifterne hvert
ar er vokset mere end BNP i USA. Det vurderes derfor at veeksten i sundhedsudgifterne ogsa vil
veere stigende i fremtiden (i den eksplicitte budgetperiode) grundet et stigende behov for sundhed,
der ikke i fuld udstreekning kan imgdegas via besparelser m.v. Det vurderes derfor, at den
forventede totale markedsveekst jf. ovenfor overordnet set vil kunne opnds i den eksplicitte

budgetperiode.

Af trendanalysen fremgik, at Coloplasts omsztning i perioden har veret stigende indenfor stomi,
kontinens og urologi, men faldende for omradet sar- og hudpleje. Det fremgik endvidere af samme
analyse, at Coloplasts arlige omsatningsveekst i de seneste par ar har ligget 2-4 % hgjere end den
forventede fremtidige markedsveekst for sd vist angar stomi-, kontinens-, og
urologiforretningsomraderne, hvilket underbygger at Coloplast har veret i stand til at erobre
markedsandele i perioden indenfor disse markedsomrader. Omvendt forholder det sig med
forretningsomradet sar- hudpleje, hvor omsatningsstigningen har veeret aftagende og i 2010/11
direkte negativ. Med baggrund i den negative udvikling pa sar- og hudplejeomradet kan der rejses
usikkerhed ved Coloplasts langsigtede strategi for omradet. | budgettet antages dog, at Coloplast
fastholder forretningsomradet af diversifikationshensyn, men at omsatningsvaeksten i hele den
eksplicitte budgetperiode vil vaere lav og under den totale markedsvaekst. Synspunktet underbygges
af lan Christensen”, der direkte adspurgt oplyser, at Coloplast ikke har planer om frasalg af sar- og

hud behandlingsomradet.

" |an Christensen, IR-chef hos Coloplast ved virksomhedsprasentation p& CBS
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Idet Coloplast indtager en markedsfererposition pa 2 ud af de 4 forretningsomrader samt har en
reekke konkurrencefordele i form af et godt brand, et givtigt samarbejde med sundhedspersonale, en
dygtig F&U afdeling og en sterk finansiel position vurderes Coloplast, at kunne realisere en
omsatningsvekst, der i den eksplicitte budgetperiode ligger en smule over markedsveaksten som
helhed for stomi, kontinens og urologi. Det skannes at omseetningsveeksten vil veere stigende i den
farste del af den eksplicitte budgetperiode for derefter at veere aftagende som fglge af matning af
markedet. Indenfor hovedforretningsomraderne stomi, kontinens og urologi forventes den
nuveerende konkurrentsituation opretholdt i den eksplicitte budgetperiode, primeart som fglge af de

hgje indtraengningsbarrierer jf. brancheanalysen.

Som det fremgik ovenfor skal den eksplicitte budgetperiode lgbe indtil steady state indtraeffer. En af
betingelserne for steady state er at vaeksten i salget nar en konstant langsigtet vaekstrate (g). Safremt
g overstiger den forventede gennemsnitlige veekst i verdensgkonomien vil Coloplast udgere en
stadig sterre del af den samlede gkonomi. | budgettet estimeres g saledes til at udgere 2,86%,
hvilket svarer nogenlunde til den forventede gennemsnitlige vakst i verdensgkonomien. Det
bemarkes at der knytter sig et stort usikkerhedsmoment til g, hvorfor denne er en af de value

drivers, der vil blive foretaget konsekvensberegninger pa i forbindelse med falsomhedsanalysen.

5.2.2. Overskudsgrad

Som det fremgik af regnskabsanalysen har Coloplast forbedret sin overskudsgrad markant i
analyseperioden. Fremgangen vurderes i hgj grad at veere drevet af lavere driftsomkostninger som
folge af udflytning af produktion til lavtlgnslandene Kina og Ungarn. En anden faktor bagved den
stigende overskudsgrad er ggede stordriftsfordele qua den stigende omsatning. Coloplast har
dermed bevist at selskabet er i stand til at fare en stram omkostningsstyring, hvilket det vurderes at
selskabet vil sgge at fastholde og eventuel forbedre yderligere.

Omvendt er der som beskrevet under afsnit 4.5.1. vedrgrende den driftsmaessige risiko mulighed for
at de nuveerende lavtlgnslande med tiden vil fa hgjnet levestandarden, uddannelsesniveauet, m.v. og

dermed kreeve en hgjere Ign.
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Samlet vurderes Coloplast saledes, at kunne prastere en fortsat stram omkostningsstyring med
svagt stigende overskudsgrader pa kort sigt, hvorimod overskudsgraden pa lidt lengere sigt
vurderes at komme under pres som fglge af et stigende omkostningsniveau i produktionslandene.
Endvidere vurderes det stigende pres for besparelser pa de offentlige budgetter at medfgre et gget

prispres pa Coloplasts produkter, hvilket tillige presser overskudsgraden.

5.2.3. Aktivernes omsatningshastighed

AOH er aktuelt pd niveau med branchegennemsnittet.”* Den positive udvikling de seneste &r
vurderes primart at veere forarsaget af udflytningen, hvor det har vaeret muligt at etablere
produktionsfaciliteter og reinvestere til lavere investeringssummer end tilfeldet har veeret i
Danmark. Det bemarkes at det primert er pa de langfristede nettodriftsaktiver, at Coloplast har
opndet en gget omseatningshastighed. Det wvurderes derfor ikke som realistisk at @ge
omsatningshastigheden yderligere, idet der som falge af typen af Coloplasts aktivitet med egen
udvikling og produktion altid vil eksistere et vist investeringsbehov. | stedet vurderes Coloplast pa
baggrund af deres steerke finansielle position at gge skaffe en del af den fremtidige veekst via opkeb
af konkurrenter, ligesom yderligere organisk veekst via indtreengning pa nye markeder vurderes at
medfgre udfordringer med hensyn til selskabets Igbende kapitaltilpasning. Nettodriftsaktivernes
omsatningshastighed vurderes derfor at falde til et lidt lavere niveau i begyndelsen af den

eksplicitte budgetperiode for derefter at ligge pa et stabilt niveau.

5.2.4. @vrige forudsaetninger

Den effektive skattesats er vanskelig at budgettere eksakt, idet dette forudseetter en meget ngje
kendskab til skatteregler pa Coloplasts udenlandske markeder m.v. Der er dog ingen grund til ikke
at tro at Coloplast vil fastholde en effektiv skatteprocent pa nogenlunde samme niveau som det
nuvaerende. Der vil sdledes ikke budgetteres en effekt pa ovenstaende drivere i budgetperioden som

folge af eventuelle skattemaessige endringer.

Nar Coloplasts kapitalstruktur og kapitalomkostninger er estimeret nedenfor er alle forudsaetninger
til stede for at foretage vaerdiansettelsen ved hjeelp af DCF modellen.

™ Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” s. 263
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Base case budgettet er opstillet i bilag D, hvoraf udviklingen i omsatning, overskudsgrad og
nettodriftsaktivernes omsztningshastighed fremgar for de enkelte ar.

Afslutningsvist bemerkes, at de budgetterede veekstrater ikke giver anledning til udfordringer i
relation til Coloplasts mulighed for selvfinansiering jf. afsnittet omkring den selvfinansierede
vaekstrate. Coloplast kan saledes selv bestemme hvilken kapitalstruktur selskabet finder optimalt

uden at inddrage den budgetterede vaekstrate i overvejelserne.

5.3. Kapitalomkostninger

Kapitalomkostningerne udger den kapitaliseringsfaktor, hvormed det budgetterede frie cash skal
tilbagediskonteres. Kapitalomkostningerne fastsattes som kapitalindskydernes samlede krav til
forrentning af den indskudte kapital i virksomheden..

5.3.1. De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)

Idet veerdiansattelsen i denne opgave som beskrevet ovenfor sker ved den indirekte metode, hvor
det er virksomhedens samlede veerdi i forhold til bade aktionarer og fremmedkapitalindskydere der
beregnes, skal den anvendte kalkulationsrentefod tage hensyn til forrentningskravet fra bade ejerne
savel som langiverne. Nedenfor bestemmes de to kapitalindskydergruppers respektive afkastkrav
samt Coloplasts forventede fremtidige kapitalstruktur udtrykt ved fordelingen mellem egen- og

fremmedkapital.

5.3.1.1. Ejernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav estimeres ved hjelp af CAPM. Modellen forudsetter, at der alene betales
risikopreemie pa den del af risikoen, der ikke kan bortdiversificeres. Denne risiko kaldes ogsa for
den systematiske risiko. Nedenfor fremgar formlen for CAPM, der sédledes udtrykker ejernes

afkastkrav til et givent aktiv.

re)=r(f)+Betax[E(rm)-r(f)]

Ligning 7: Funktion for CAPM
Kilde: Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” $.51

Ligningens variable forklares nedenfor i forbindelse med fastsettelsen af stgrrelsen af de variable.
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5.3.1.1.1. Den risikofrie rente (rf)
Betegnelsen den risikofrie rente svarer i teorien til en nul-kuponobligation, hvor der ikke eksisterer

nogen konkurs- eller reinvesteringsrisiko.” Som indikator for den risikofrie rente benyttes en 10-

&rig dansk statsobligation med en effektiv rente pa 1,68.”

5.3.1.1.2. Markedets risikopreemie
Markedets risikopreemie er et udtryk for hvor meget en investor kreever ekstra i afkast for at

investere i aktier frem for at investere i det risikofrie alternativ, der i dette tilfeelde er en 10-arig
statsobligation. Problemerne med at estimere markedets risikopraeemie er imidlertid at denne ikke er
direkte observerbar. Ifglge Ole Sgrensen’’ findes der tre metoder til hvordan man i praksis estimerer

markedets risikopreemie.

1. Et antal investorer sparges om deres skan over risikopremien, og efterfglgende anvendes
gennemsnittet af deres vurderinger som et estimat.

2. Risikopraemien estimeres ud fra historiske data.

3. Den implicitte risikopreemie beregnes ud fra de nuvaerende aktiekurser.

Til at estimere det generelle krav til markedsafkast for investering i aktier anvender jeg metode 2,
hvor risikopreemien bestemmes ud fra den historiske gennemsnitlige risikopreemie. Som falge af
den aktuelt generelle gkonomiske usikkerhed vurderer jeg risikopraemien til at ligge et stykke over
den historiske gennemsnitlige risikopremie pa ca. 5 % for perioden 1970-2002.”® Det antages

derfor (ved approksimation) at risikopreemien pt. udger 7 %.

5.3.1.1.3. Estimering af Beta
Beta udtrykker hvor stor risiko et givent aktiv har i forhold til markedsportefaljen. Der geelder, at

Beta=0 Risikofri investering

0 <Beta<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
Beta=1 Risiko som markedsportefglien

Beta>1 Investering med starre risiko end markedsportefglien

Figur 20: Tolkning af Beta
Kilde: ! Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” $.53

® Samme 5.51

’® Arbejdernes Landsbank. Internet hjemmeside. http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593 30.april 2012
" Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” $.51

"® Nationalbanken: “Risikopremien pd aktier”. Internet hjemmeside:
http://nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Risikopraemien_paa_aktier/$file/2003_kvol ris73.pdf
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Der findes forskellige metoder for estimering af beta, bl.a. regressionsanalyse af den historiske
samvariation mellem markedsportefglien og Coloplast. | denne opgave benyttes Bloombergs
justerede betaveerdi p& 0,94, der beregnes efter fglgende formel:

Adjusted beta = (.67) * Raw beta + (.33) * 1.0

Ligning 8: Bloombergs metode for Betaberegning
Kilde: Babson. "Finding Beta Research Guide” ( http://libguides.babson.edu/content.php?pid=10456&sid=69436) 1.
maj 2012

Af ovenstaende formel ses, at den beregnede ra Beta vaegtes med 2/3 og at Beta for
markedsportefgljen veegtes med 1/3. | Coloplasts tilfeelde udger den beregnede ra Beta saledes
0,91, men justeres til 0,94 som fglge af markedsportefgliens veegt pa 1/3. Bloombergs argument
for at veegte den ra Beta - der baseres pa den historiske korrelation mellem afkastet pa
markedsportefgljen og i dette tilfeelde Coloplast - med 1/3 Beta for markedsportefgljen er, at det
antages at en akties Beta med tiden vil tilneermes Beta for markedsportefglien. | relation til
Coloplast bemaerkes endvidere, at Bloomberg inddrager eventuel finansiel gearing i sin betragtning
af Beta, idet en hgj finansiel gearing medfarer gget risiko og dermed hgjere Beta. Da Coloplasts
finansielle gearing er meget beskeden, hvilket forventes usendret i den eksplicitte budgetperiode jf.
afsnittet omkring kapitalstruktur nedenfor vurderes Bloombergs Beta at veere i fin

overensstemmelse med budgetforudsaetningerne.

Betaveerdien pa 0,94 viser, at Coloplast indeholder en systematisk risiko, der befinder sig lige
under markedsportefaljen som helhed. Betaveerdien kan umiddelbart vurderes som hgj set i lyset
af, at der er tale om et selskab indenfor medicobranchen. Jf. den strategiske analyse vurderes
medico-branchen dog ogsa at veere udsat for diverse makrogkonomiske stgd, hvilket pavirker

risikoen og dermed Beta for selskabet.

r (e) = 0,0168 + 0,94 x [ 0,0868 - 0,0168 ] = 8,26 %

Ved indsettelse i CAPM jf. afsnit 5.3.1.1. estimeres ejernes afkastkrav til 8,26 %.

" Bloomberg. Internet hjemmeside: http://www.bloomberg.com/quote/COLOB:DC/key-statistics 30.april 2012
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5.3.1.2. Langivernes afkastkrav

Ved bestemmelse af langivernes afkastkrav anvendes stort set samme metode som ovenfor ved
bestemmelse af ejernes afkastkrav. CAPM formlen er dog tilpasset, saledes at denne i stedet for
Beta og markedets risikopreemie indeholder et selskabsspecifikt risikotilleg samt effekten af
skatteskjoldet ved optagelse af geld. Nedenfor fremgar en tilpasset CAPM til brug ved
bestemmelse af fremmedkapitalkravet, hvor t udger den observerede effektive selskabsskat pa 26 %
og rf udger den risikofrie rente pa uendret 1,68 %.

kg = (rf +rs)x(1 —t)

Ligning 9: Modificeret CAPM - Léngivernes afkastkrav
Kilde: Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” 5.54

Tilbage er sa alene at bestemme rs, der vedrarer det selskabsspecifikke risikotillag.

5.3.1.2.1.Det selskabsspecifikke risikotillaeg

Det selskabsspecifikke risikotilleeg afhaenger primeert af kreditorernes kreditrisiko ved at yde lan til
en given virksomhed. Rating bureauer som f.eks. Moody’s and Standard & Poor’s rater saledes
med jeevne mellemrum de selskaber og lande der sgger geeldsoptagelse i kapitalmarkederne ved
f.eks. at udstede obligationer. Rating bureauernes karakterer afspejler kreditrisikoen og jo lavere
rating jo hgjere vurderes kreditrisikoen at veere og jo stgrre selskabsspecifikt risikotilleeg kreever

langiverne.

Idet Coloplast ikke aktuelt har optaget geeld i kapitalmarkederne er selskabet pt. ikke rated af noget
eksternt kreditbureau. Rates selskabet derimod efter Nordeas interne ratingmodel, svarer ratingen
nogenlunde til en langsigtet rating pa A hos S & P og A2 hos Moody’s. Sammenlignes herefter
med et andet medico-selskab, Sanofi, der har udstedt en obligationsserie og har en lignende rating
hos S & P: A-; Moody’s: A2 kan det selskabsspecifikke risikotilleeg for Coloplast approksimeres til

at svare ca. til det selskabsspecifikke risikotilleeg for Sanofi.

Sanofi har udstedt en obligationsserie i EUR med restlgbetid pa ca. 8 ar, der aktuelt handles med
et risikotilleeg pa ca. 100-110 bps. Idet vi forudseetter, at fremmedkapitalens forrentningskrav skal
veere baseret pa en 10-arig horisont, jf. tilsvarende for den risikofrie rente, tillaegges yderligere en
anslaet risikopreemie pad 15 bps pr. ar. Det selskabsspecifikke risikotilleeg for Coloplasts

fremmedkapital estimeres saledes til 1,40 %.
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Herefter indsaettes de fundne variable i den tilpassede CAPM formel jf. ovenfor:

kg =(0,0168 + 0,014)x(1 - 0.26) = 2,28 %

Ved indsattelse estimeres langivernes afkastkrav saledes til 2,28 %.

5.3.2. Coloplasts kapitalstruktur

Efter de to grupper af kapitalindskyderes afkastkrav er estimeret skal vaegtningen mellem de to
afkastkrav herefter fastseettes farend de veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) kan
bestemmes. Veagtningen mellem de to kapitalindskyderes afkastkrav sker i forhold til andelen af
egenkapital (V%) i forhold til selskabets vardi (Vo ') henholdsvis andelen af nettofinansielle

forpligtelser (Vo) ligeledes i forhold til selskabets samlede verdi (Vo °%). Variablene r og rq
svarer til afkastkravene for egenkapitalen henholdsvis fremmedkapitalen jf ovenfor. Nedenfor

fremgar den fulde formel for beregning af WACC.

M wace = Vol Vo o X T+ Vo T/ VNP x g

Ligning 10: WACC
Kilde: Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” 5.54

Idet savel egenkapitalen som de nettofinansielle forpligtelser samt selskabets totale verdi skal
males til markedsveerdi opstar der er problem i og med, at det netop er markedsveerdien af selskabet,
herunder markedsveerdien af selskabets egenkapital der skal estimeres ved hjeelp af bl.a. WACC.
Dermed opstar en form for cirkular reference. Som proxy for markedsvardien af de nettofinansielle
forpligtelser anvendes i stedet den bogfarte veardi, idet denne skennes at udgere en veerdi teet pa
markedsvardien som folge af indregning til dagsvaerdi pa statustidspunktet.®’

Den bogfarte egenkapital udger derimod i modsetning til de bogfarte nettofinansielle forpligtelser
en darlig proxy for markedsveerdien af egenkapitalen. For en tilnermet markedsvaerdi anvendes
derfor market cap’en (markedsvardien af coloplasts egenkapital ud fra aktiekursen pd OMXC C20).
Nedenfor er forholdet mellem markedsveerdien af egenkapitalen henholdsvis de nettofinansielle

forpligtelser opstillet.

8 Coloplasts Arsrapport 2010/11, note 23, s. 48
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Pr. 30. september 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Aktiekurs ultimo i DKK 497 388 426 653 803
Antal udestaende aktier i mio. 44 43 43 42 42
Markedsvaerdi af egenkapital i mDKK 21.878 16.645 18.269 27.536 33.862
Markedsveerdi af NFF i mDKK 2.864 3.118 1.903 1.295 258
Egenkapital andel i pct. 88% 84% 91% 96% 99%
Geaeldens andel i pct. 12% 16% 9% 4% 1%

Tabel 13: Veegtet kapitalstruktur
Kilde: Kapitalstrukturen er beregnet ud fra oplysninger om geld, antal aktier og aktiekurser jf. Coloplasts arsrapporter i
de pageldende ar.

Det fremgar, at egenfinansieringen til stadighed udger en starre andel af Coloplasts finansiering.
Dette skyldes primert en stigende markedsveerdi af egenkapitalen og kun i mindre grad at Coloplast

nedbringer de nettofinansielle forpligtelser i perioden.

Ud fra den historiske trend for kapitalstrukturen kan det se ud som om Coloplast har valgt at
finansiere sig alene med egenkapital. Idet jeg jf. mit base case budget ikke forventer meget store
opkeb af konkurrenter og lignende, herunder at Coloplast forventes at kunne selvfinansiere den
budgetterede vaekst anser jeg det endvidere for sandsynligt at Coloplast nuvaerende kapitalstruktur
fastholdes. Dog antages at Coloplast opretholder en mindre andel geld som f.eks.
realkreditbelaning i danske ejendomme og lignende. Saledes fastsattes Coloplasts fremtidige

kapital struktur saledes at denne bestar af 95% egenkapital og 5% geeld.

5.3.3. Beregning af WACC

Jf. formlen for WACC ovenfor er alle variable nu identificeret, hvorefter WACC kan estimeres.

I wace = 0,95/1 x 0,0826 + 0,05/1 x 0,0228 = 7,96 %

Ved indsattelse i formlen for WACC estimeres de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger til
7,96 %. Erindres regnskabsanalysen, hvor ROIC blev beregnet til ca. 40 % i 2010/11, kan det
dermed konstateres at afkastet pa den investerede kapital i det seneste regnskabsar i betydelig grad

overstiger kapitalomkostningerne, ryacc.
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5.4. Estimering af vaerdien af Coloplasts B-aktie

Efter budgetforudsatningerne er fastlagt kan veerdien af Coloplasts B-aktie estimeres. | denne
opgave foretages veerdiansattelsen ved hjelp af DCF som den primeare model. Verdiestimatet
testes efterfglgende ved en sammenligning med den observerbare pris pa en B-aktie i form af den
aktuelle kurs pa OMX Copenhagen samt en fglsomhedsanalyse, hvor der simuleres pa de i base
casen fastsatte budgetforudseetninger. Afslutningsvist sammenholdes den via DCF-modellen

estimerede verdi med veerdiestimatet fra en multipelanalyse.

5.4.1. Veerdiansaettelse ved DCF-modellen

Base case budgettet er opbygget omkring de finansielle value drivers: Omsetning, overskudsgrad
fra drift og nettodriftsaktivernes omsatningshastighed samt sammenhangen mellem disse. Som det
fremgik af regnskabsanalysen kan det arlige frie cash (FCFF) beregnes ved at fradrage den arlige
@ndring i nettodriftsaktiverne i driftsoverskuddet efter skat. Denne sammenhzng er saledes anvendt
for estimering af FCFF i budgetmodellen. Andringen i nettodriftsaktiverne fremkommer som en
funktion mellem den budgetterede omsatning divideret med den budgetterede omsatningshastighed
pa nettodriftsaktiverne. Det vil sige at investeringerne i nettodriftsaktiver er direkte afhaengig af
omsetningsudvikling og nettodriftsaktivernes omsatningshastighed. Denne sammenhang vurderes
plausibel om end, der i virkeligheden selvfglgelig kan vare en tidsforskydning mellem f.eks.

tidspunktet for investering i produktionsfaciliteter og salg.

For at beregne egenkapitalveerdien tilbagediskonteres det frie cash flow (FCFF) i de enkelte
eksplicitte budgetar med de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC). Bemark, at den
langsigtede veekst i omsetningen (g) indarbejdes i leddet for terminalperioden, der dermed
udtrykker et uendeligt antal ars cash flow. Afslutningsvist fratraekkes fremmedkapitalindskydernes

fordringer pa selskabet (NFF), hvorefter egenkapitalvaerdien fremkommer.

Vo® = FCFF, / (1+rwacc)’ *.... FCFF/ (L+wacc)+ FCFFuy / (fwace - 9)X(1+Twace)' - NFFg

Ligning 11: DCF-modellen
Kilde: Sgrensen, O. "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk tilgang” $.43
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Ved anvendelse af ovenstadende formel er vardien af Coloplasts egenkapital beregnet til mDKK
40.001. Med 41.811.000 stk. udestaende aktier kan veardien af ét stk. Coloplast B-aktie herefter
beregnes til 957 kr. pr. 30. september 2011. Der henvises til bilag D for beregningen.

Idet det erindres at opgavens hovedspargsmal er, om handelskursen pr. 16. april 2012 pa Coloplast
AJS B-aktie afspejler selskabets fremtidige strategiske og skonomiske potentiale

Skal veerdien af aktien fremskrives med egenkapitalomkostningerne re til denne dato. Idet antallet af
dage fra 30. september 2011 til 16. april 2012 udger 198, svarende til 54 % af et fuldt kalenderar og
egenkapitalomkostningerne udger 8,26 % fas vardien af én B-aktie til 999 kr. pr. 16. april 2012
(957 kr. x (1 + 0,0826 x 54 %)).

Pr. 16. april 2012 blev Coloplasts B-aktier handlet til en kurs pd mellem 966 og 990 kr./stk.2,
hvilket umiddelbart indikerer at aktiekursen pr. 16. april 2012 afspejler Coloplasts fremtidige
strategiske og gkonomiske potentiale. Imidlertid kan der veere risiko for at min analyse savel som
aktiemarkedet tager fejl. For vurdering af en sadan risiko, herunder betydningen af de anvendte
forudseetninger for veerdiansettelsen foretages i naste afsnit en fglsomhedsanalyse af de anvendte

forudseetninger for estimeringen af aktiens veerdi.

5.4.2. Fglsomhedsanalyse

Med falsomhedsanalysen opnas en forstaelse for hvorledes @ndringer i value drivers pavirker den
estimerede veerdi af Coloplasts B-aktie. Af beregningen jf. bilag D fremgar, at ca. 50 % af
Coloplasts egenkapitalvardi udgeres af terminalvardien. Det ma derfor forventes at WACC og ¢
gver stor indflydelse pa det beregnede vaerdiestimat. | Tabel 14 nedenfor er derfor udarbejdet et
veerdiestimat for forskellige kombinationer af WACC og g, nar de gvrige value drivers holdes

uaendret.

8 Euroinvestor. Internet hjemmeside: http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/coloplast-
b/206388/graf 2. maj 2012
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2,36% 2,61% 3,36%

3,11%

2,86%

6,96% 1.180 1.213 1.249 1.290 1.337

7,46% 1.060 1.084 1.111 1.140 1.174

7,96% 961 979 999 1.021 1.046
8,46% 879 893 908 925 943
8,96% 809 820 832 845 859

Tabel 14: Veerdiestimat for B-aktie ved forskellige kombinationer af WACC og g

Figuren er opbygget saledes, at base case estimatet pa 999 kr. pr. B-aktie fremgar i midten. Lige
udenom i den naeste ramme ligger herefter de veerdiestimater, der fremkommer ved en mindre
@ndring i budgetforudsaetningerne WACC og g, og sa fremdeles. Det ses, at et rimeligt sandsynlig
tveerdiestimat ligger indenfor et vaerdispaend pa (1.140 — 893) 247 kr. pr. B-aktie ved en a&ndring i
bade WACC og g pa maksimalt 1% henholdsvis 0,5%. Dette svarer til at base case estimatet kan
svinge 11% i nedadgaende retning og 14% i opadgaende retning og fortsat holde sig indenfor
intervallet. Intervallet udger saledes ikke en starrelse, der tilsiger at der er meget stor usikkerhed
ved base case verdiestimatet. En af arsagerne til den forholdsvis begraensede effekt af eendringer i g
vurderes at veere den lange eksplicitte budgetperiode pa 15 ar, der reducerer g’s normalt serdeles

store betydning.

Der er tillige udfert separate fglsomhedsanalyser pa overskudsgraden og nettodriftsaktivernes
omsetningshastighed med realistiske alternative variable (gvrige forudsatninger er holdt usendret):

* Ved en overskudsgrad pa +/- 1 %-point i forhold til base case forgges henholdsvis reduceres
veerdiestimatet med 74 kr. respektive 75 kr.

= Ved en &ndring af nettodriftsaktivernes omseetningshastighed med +/- 0,25 gange i forhold til
base case forgges henholdsvis reduceres vaerdiestimatet med 29 kr. respektive -37 kr.
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Det vurderes samlet ud fra folsomhedsberegningerne, at sterrelsen af WACC’en har en betydelig
indflydelse pa verdiestimatet. Dernaest har sterrelsen af g og overskudsgraden en moderat
indflydelse, hvorimod nettodriftsaktivernes omsatningshastighed ikke har sa afgarende betydning

for estimatet.

5.4.3. Verificering af veerdien via relativ vaerdiansattelse

| dette afsnit veerdiansattes Coloplast pa baggrund af multipler, hvilket vil sige at der sker
sammenligning med selskaber der ligner Coloplast. Tanken bagved relativ veerdiansettelse er at
sammenligne ét aktivs veerdi med veerdien af et andet aktiv ud fra “loven om én pris”, der tilsiger at
to identiske aktiver skal handles til samme pris.?? Bagved denne betragtning ligger en antagelse om
effektive markeder med fuld gennemsigtighed og fuldsteendig information. | praksis er det dog en af
ulemperne ved metoden, at det ikke afslgres om de aktiver der foretages sammenligning med er
korrekt prissat. Er dette ikke tilfeeldet vil veerdiansattelsen af i dette tilfeelde Coloplast blive

tilsvarende fejlagtig. Heraf ogsa ordet relativ veerdianszttelse.

Idet der sjeeldent eksisterer to fuldstendig ens selskaber med samme aktivitet, markeder, forventet
fremtidigt overskud, strategisk positionering, risiko, m.v. Sker den relative vaerdiansettelse i praksis
ved at finde en raekke selskaber, der kan sammenlignes med Coloplast typisk primeert ud fra samme
branche. Idet Coloplast har fire hovedaktiviteter og har forskellige konkurrenter indenfor hvert
enkelt hovedaktivitetsomrade, er det ikke muligt at sammensatte en peer group af selskaber med
tilsvarende sammensatning af aktiviteter. Endvidere er sammensatningen af peer group
vanskeliggjort af, at flere af Coloplasts starste konkurrenter indenfor stomi-forretningsomradet som
f.eks. Convatec, Hollister/Dansac, Astra Tech, etc., er ejet af kapitalfonde eller har andet ejerskab,
hvorfor det ikke er muligt at identificere markedsvaerdien af egenkapitalen ved opslag pa kurslister.
Den anvendte peer group udgeres saledes af amerikanske selskaber med aktiviteter primeert

indenfor urologi og kontinens.

Med hensyn til valget af multiple anvendes i teelleren den totale virksomhedsveerdi, enterprise

value, der udgeres af markedsveerdien af den samlet indskudte kapital (egenkapital og geld).

8 Sgrensen, O. “Regnskabsanalyse og veerdianseettelse — En praktisk tilgang” s. 30
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Herved opnas at effekten af eventuelle forskelle i kapitalstruktur og finansiel gearing mellem peer
group og Coloplast elimineres. Som nevner anvendes EBIT henholdsvis EBITDA, idet disse
regnskabs poster ligesom det er tilfeldet med enterprise value er upavirket af
finansieringsstrukturen. Endvidere er bade EBIT og iser EBITDA tat relaterede til selskabernes

cash flow generering, hvorved multiplerne baseres pa indtjeningsnggletal af hgj validitet og kvalitet.

Arsagen til at der bade anvendes EBIT og EBITDA er at inddrage eventuelle forskelle i
afskrivningsprincipper selskaberne i mellem i vurderingen. Dette som felge af at der i analysen ikke
er foretaget korrektioner af de regnskabsmaessige poster eller i gvrigt foretaget vurdering af om
afskrivningsprincipperne svarer til den reelle veerdiforringelse af selskabernes aktiver. Se i gvrigt

bilag E for multipelformler.

Det bemaerkes i gvrigt, at de anvendte multipler udgeres af historiske tal, hvilket er et problem i
relation til, at det er selskabernes fremtidige vardiskabelse der skal sammenlignes.®

Dette afsnit har saledes ikke til hensigt, at udferdige en dybdegaende relativ vaerdiansettelse, idet
dette vil kraeve et for stort analysearbejde. | stedet er hensigten at opna en indikativ vurdering af

plausibiliteten af veerdiestimatet fra fundamentalanalysen ovenfor.

Markedsveerdi af  Netto finansielle  Enterprise Value
Peer Group EBITDA EBIT egenkapital forpligtelser (EV) EV /EBITDA EV/EBIT
C.R. Bard Inc. 4.822 3.039 45.603 3.495 49.098 10,2 16,2
Johnson & Johnson (Ethicon) 91.069 73.195 996.160 4.686 1.000.846 11,0 13,7
Boston Scientific Group 9.175 5.117 44.649 22.583 67.232 7,3 13,1
Gennemsnit for peer group 35.022 27.117 362.137 10.255 372.392 10,6 13,7
Coloplast 3.108 2.581 41.785 259 42.044 13,5 16,3

Alle belgb er i mDKK (USD kurs 566)

Regnskabsperiode for peer group er 31.12.2011

Markedsveerdi af egenkapital for peer group er bgrskursen pr. 16. april 2012.
Markedsveerdi af egenkapitalen for Coloplast er estimeret markedsvaerdi pr. 16. april 2012

Tabel 15: Peer Group — Multipler
Kilde: Data hentet fra arsrapporter 2011 for de respektive selskaber samt NYSE (kan downloades via selskabernes
hjemmesider, se litteraturoversigten)

Af tabellen fremgar de beregnede multiple for peer group og Colopast. Det ses at multiple for
Coloplast ligger en del hgjere end for peer group generelt, hvilket indikerer at Coloplast er

veerdiansat relativt hgjere i forhold til selskabets peer group.

8 Copeland, Koller, Murrin. ~Valuation, measuring and managing the value of companies” s. 284
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Beregnes veardien af en Coloplast B-aktie pa baggrund af den gennemsnitlige multipel pa 10,6 for
EV/EBITDA henholdsvis 13,7 for EV/EBIT fremkommer en markedsverdi pa 778 kr. respektive
834 kr. pr. Coloplast B-aktie, se bilag E, hvilket er en forholdsvis signifikant afvigelse fra
fundamentalanalysens estimat pa 999 kr. pr. B-aktie. Arsagen kan dog som navnt indledningsvist

skyldes flere forhold som f.eks. at

e de anvendte selskaber danner en darlig peer group til Coloplast (forskel i aktivitet, mv.),
e base case estimatet beror pa for positive forudsatninger og dermed er for hgijt,
e at Coloplast rent faktisk skal handles til hgjere multipler end konkurrenterne som felge af

starre veekst- og indtjeningspotentiale.

Hvilken af ovenstaende mulige arsager, der udger den sande forklaring er det ikke muligt at afgere
pa det foreliggende grundlag. Den relative veerdiansattelse underbygger saledes ikke umiddelbart
det fundamentale veerdiestimat. Usikkerhederne forbundet med den relative veerdiansattelse
bevirker dog, at forskellen i vaerdiestimaterne trods alt er pa et niveau, der ikke ger det urimeligt at
antage at den estimerede fundamental veerdi pa 999 kr. for ét stk. Coloplast B-aktie pr. 16. april

2012 er retvisende.

5.5. Delkonklusion Vaerdiansaettelse

| dette kapitel blev Coloplasts B-aktie vardiansat med udgangspunkt i DCF-modellen og vardien
efterfglgende testet via en felsomhedsanalyse og en relativ vaerdianszttelse ved sammenligning

med konkurrerende selskabers egenkapitalveerdi.

Da den totale veerdi af Coloplast udgeres af alt fremtidigt frit cash flow tilbagediskonteret til
nutidsveerdi tog DCF-verdianseattelsen udgangspunkt i et base case budget. | stedet for at udarbejde
et budget for et uendeligt antal ar opereres med en to-delt budgetmodel, hvor det antages, at
virksomhedens vakstrater og finansielle value drivers pa et tidspunkt i fremtiden stabiliseres,
hvilket kaldes for steady state. Den farste periode frem til steady state blev med baggrund i en
vurdering af markedsforholdene, konkurrentsituationen og varigheden for Coloplasts

konkurrencefordele fastlagt til 15 ar.
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Budgettets opbygning tog udgangspunkt i de value drivers, der blev identificeret i den strategiske
analyse og regnskabsanalysen i kapitel 3 og 4, hvor det blev konkluderet, at de betydeligste
finansielle value drivers udgeres af omsatningen, overskudsgraden fra driften efter skat samt

nettodriftsaktivernes omsatningshastighed.

Til tilbagediskontering af det frie cash flow til nutidsveerdi blev de gennemsnitlige veegtede
kapitalomkostninger (WACC) anvendt. WACC blev estimeret til 7,96 % ud fra sammensatningen
mellem ejernes afkastkrav pa 8,26 %, langivernes afkastkrav pa 2,3 % samt en kapitalstruktur med

95 % egenkapital og 5 % fremmedkapital.

Ved tilbagediskontering af det budgetteret fremtidige frie cash flow med WACC fremkom vardien
af en Coloplast B-aktie pa 957 kr. pr. 30. september 2011. Verdien blev justeret til 999 kr. ved
fremskrivning med ejernes kapitalomkostninger til datoen for veerdiansettelsen den 16. april 2012.

Markedsvardien af en B-aktie pA OMX bgrsen udgjorde pr. 16. april 2012 mellem 966 kr. og 990
kr., hvilket udger det kursspaend aktien blev handlet til den pagaldende dag. Der er saledes fin
overensstemmelse mellem den estimerede teoretiske markedsveerdi og den observerede

markedsveerdi pr. samme dato.

For at undersgge verdiestimatets robusthed overfor andrede budgetforudsaetninger blev der
udfeerdiget en falsomhedsanalyse, der viste at iser starrelsen af WACC har indflydelse pa
veerdiestimatet. Veardien af en Coloplasts B-aktie vurderes saledes at veere fglsom overfor
endringer i faktorer, der pavirker isar investorernes afkastkrav som f.eks. en stigende risikopraemie
eller stigende Beta-veerdi. Den fremtidige uendelige veekst (g) havde tillige en vis indflydelse, men

effekten fra g var dog reduceret som fglge af den forholdsvis lange budgetperiode pa 15 ar.

Afslutningsvis blev der udfaerdiget en relativ vardiansattelse baseret pa multiplerne enterprise
value/ EBITDA og enterprise value/ EBIT. Resultatet af den relative veerdianszttelse udgjorde 778
kr. henholdsvis 834 kr. hvilket kunne indikere at den estimerede verdi jf. fundamentalanalysen pa
999 kr. muligvis kunne veere for hgj. Med baggrund i usikkerhederne forbundet med udveelgelsen
af peer group samt de trods alt ikke markante forskelle i veerdiestimaterne vurderes det generelt
rimeligt at antage veerdien pa 999 kr. pr. B-aktie som retvisende.
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6. Konklusion

Det overordnede formal med opgaven var at estimere den teoretiske verdi af Coloplasts B-aktier
via en stand alone vardiansettelse med henblik pa at afdeekke om den gennemsnitlige handelskurs
pr. 16. april 2012 afspejlede Coloplasts fremtidige strategiske og gkonomiske potentiale. Som led i
besvarelsen af opgavens overordnede spgrgsmal er der gennemfart en strategisk analyse, en
regnskabsanalyse samt afslutningsvis en egentlig vardiansettelse af Coloplast A/S baseret pa de

foregaende to delanalyser. Nedenfor fremgar de centrale konklusioner fra de gennemfgrte analyser.

Den strategiske analyse:

Den strategiske analyse slog fast, at Coloplast har en farerposition indenfor
kerneforretningsomraderne stomi og kontinens, imens selskabet har udfordringer indenfor
forretningsomradet sar-og hudpleje. Coloplasts fordelagtige strategiske position er bl.a. sikret
gennem udflytning af selskabets produktion til lavtlgnslande, saledes at langt hovedparten af
produktionen i dag foregdr i lande med betydeligt lavere lgnniveau end i Danmark. En af Coloplasts
vaesentligste vaerdi-skabende kompetencer er imidlertid evnen til at forsta sine kunder og omszatte
denne forstaelse, via innovation, til produkter af hgj teknologisk karakter og kvalitet. Coloplast har
saledes bibeholdt sine forsknings- og udviklingsaktiviteter i Danmark, da innovation er af afgarende
strategisk betydning for Coloplasts position som global markedsleder indenfor selskabets

hovedforretningsomrader.

Coloplast agerer i en branche, der er kendetegnet ved at have fa store og mange sma nicheaktarer.
Branchen er ret fragmenteret og omfatter mange forskellige kundesegmenter og dermed ogsa mange
forskellige kundebehov, hvorfor aktgrerne i branchen ikke alle er i konkurrence med hinanden.
Coloplasts starste konkurrenter udgares dog alle af store multinationale selskaber med betydelig
konkurrencekraft, finansiel styrke, etc. Branchen er endvidere karakteriseret ved store
indtreengningsbarrierer, der gar det vanskeligt for nye konkurrenter at komme ind pa markedet og
udgare en trussel mod de nuveerende aktarer, herunder Coloplast. Derimod har kunderne en relativ
stor forhandlingsstyrke som felge af at der primeart er tale om storkunder (hospitaler,
sundhedsmyndigheder, etc.), der har kapacitet til at sondere markedet for alternative produkter samt
foresta licitationsrunder m.v. Coloplast er vidende om kundernes forhandlingsstyrke og agerer pa
denne ved at arbejde teet sammen med kunderne omkring udvikling og forbedring af selskabets

produkter bl.a. via afholdelse af kurser og uddannelsesaktiviteter for pleje- og sundhedspersonale.
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Den stigende levealder og aldring af befolkningerne i de vestlige lande udger et stigende marked for
Coloplasts produkter ligesom den stigende velstand i udviklingslandene og kraeftforekomster og
livsstilssygdomme generelt vil vare en vaesentlig driver for den fremtidige veekst. Som fglge af den
gkonomiske krise med lav BNP-vakst vurderes dette imidlertid delvist at blive imgdegaet via

politiske spare-reformer i en reekke lande.

Reqgnskabsanalyse:

Regnskabsanalysen viste at Coloplast har realiseret en stigende ROE pa et hgjt niveau. Ved analyse
af de underliggende finansielle value drivers for ROE fremgik det, at ROIC i perioden steg
betydeligt som faglge af bade en stigende overskudsgrad fra salg og en gget omsatningshastighed pa

nettodriftsaktiverne.

Der sas en faldende finansiel gearing i analyseperioden, hvilket har medfert at Coloplast ikke har
opnaet en mulig positiv gearingseffekt som falge af den positive forskel mellem ROIC og r. Safremt
Coloplast havde bibeholdt den finansielle gearing pa et hgjere niveau ville ROE saledes have varet

endnu hgjere i analyseperioden.

Af trend- og vaekstanalysen fremgik, at Coloplast har gget sin omsatning med samlet 26 % for
perioden, hvilket primert skyldtes stigende salg indenfor produktomraderne kontinens og urologi
samt stomi, hvorimod sar- og hudplejeomradet realiserede en lidt lavere veekstfremgang. Endvidere
havde Coloplast veeret i stand til at selvfinansiere selskabets vaekst i 4 ud af 5 af arene i

analyseperioden.

Det blev endvidere konkluderet, at Coloplasts permanente og vedvarende verdiskabelse bliver
skabt fra de primere drifts- og salgsaktiviteter, hvorfor det ogsa alene er disse der blev budgetteret i

forbindelse med vaerdiansattelsen.

Med hensyn til hvilke risici i forhold til de finansielle value drivers udger risikoen pa
overskudsgraden umiddelbart den starste risikofaktor, idet det vurderes sandsynligt at der pa lidt
leengere sigt vil opsta pres pa lgnninger m.v. ogsa i Kina og Ungarn. Derimod vurderes den

finansielle risiko som varende meget beskeden qua den lave finansielle gearing.
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Veardiansattelse:

| dette kapitel blev Coloplasts B-aktie veerdiansat med udgangspunkt i DCF-modellen og verdien
efterfglgende testet via en felsomhedsanalyse og en relativ veerdiansattelse ved sammenligning

med konkurrerende selskabers veerdi.

Ved anvendelse af DCF-modellen udgeres veerdien af Coloplast som summen af alt fremtidigt frit
cash flow tilbagediskonteret til nutidsveerdi. Veerdiansettelsen blev derfor foretaget med baggrund i
en to-delt budgetmodel under antagelse af Coloplasts veekstrater og finansielle value drivers pa et
tidspunkt i fremtiden stabiliseres (steady state). Den farste periode frem til steady state blev med

baggrund i en vurdering af varigheden for Coloplasts konkurrencefordel fastlagt til 15 ar.

Budgettets opbygning tog udgangspunkt i de identificerede value drivers i form af veekst i
omsetning, overskudsgraden fra drift efter skat samt nettodriftsaktivernes omsatningshastighed.
Udvikling i de valgte value drivers blev budgetteret pa grundlag af den strategiske analyse og

regnskabsanalysen.

Ved tilbagediskontering af det frie cash flow til nutidsveerdi anvendtes de gennemsnitlige veaegtede
kapitalomkostninger (WACC), der blev estimeret til 7,96 % ud fra sammensatningen mellem
ejernes afkastkrav pa 8,26 %, langivernes afkastkrav pa 2,3 % samt en kapitalstruktur med 95 %

egenkapital og 5 % fremmedkapital.

Ved anvendelse af DCF-modellen fremkom en verdi af en Coloplast B-aktie pa 999 kr. pr. 16. april
2012. Markedsverdien af en B-aktie pa OMX bgrsen udgjorde pr. 16. april 2012 mellem 966 kr. og
990 kr., svarende til kursspaendet som aktien blev handlet til den pagaldende dag. Der er saledes fin
overensstemmelse mellem den estimerede teoretiske markedsveerdi og den observerede

markedsveerdi pr. samme dato.
For at undersgge verdiestimatets robusthed overfor andrede budgetforudsaetninger blev der

udfeerdiget en fglsomhedsanalyse, der viste at isar stgrrelsen af WACC har betydelig indflydelse pa

veerdiestimatet.
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Verdien af en Coloplasts B-aktie vurderes saledes at veere falsom overfor @ndringer i faktorer, der
pavirker isar investorernes afkastkrav som f.eks. en stigende risikopremie eller stigende Beta-
veerdi. Den fremtidige uendelige vaekst (g) havde tillige en vis indflydelse, men effekten fra g var

dog reduceret som falge af den forholdsvis lange budgetperiode pa 15 ar.

For yderligere at teste det estimerede verdiestimat blev der afslutningsvis udferdiget en relativ
veaerdiansattelse baseret pa multiplerne enterprise value/ EBITDA og enterprise value/ EBIT.
Resultatet af den relative veerdianseettelse udgjorde 778 kr. henholdsvis 834 kr. hvilket kunne
indikere at den estimerede veerdi jf. fundamentalanalysen pa 999 kr. muligvis kunne vere for hgj.

Med baggrund i usikkerhederne forbundet med peer group’en, herunder de trods alt ikke
voldsomme forskelle i vaerdiestimaterne vurderes det derfor rimeligt at konkludere en vaerdi pa 999

kr. pr. B-aktie som fair.
Konklusionen er derfor, at det positivt kan bekraftes, at handelskursen pa NasdagOMXC pa

Coloplast A/S B-aktie pr. 16. april 2012 afspejler selskabets fremtidige strategiske og gkonomiske

potentiale.
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Bilag A - Totalindkomst / Egenkapitalopggrelse
Reformuleret totalindkomst / egenkapital

Mio DKK 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11
Egenkapital primo 2.804 2.398 2.290 2.850 3.452

Transaktioner med ejerne:

Betalt udbytte -184 -396 -257 -300 -422
kgb af egne aktier samt udnyttelse af aktieoptioner, netto -1.024 -484 19 -471 -344
Egenkapital ultimo, inden indregning af dirty surplus 1.596 1.518 2.052 2.079 2.686

Dirty surplus:

Veerdiregulering af valuta- og renteafdaekning 96 68 -37 -57 -10
Heraf overfgrt til finansielle poster -63 -40 94 -5
Skatteeffekt af afdaekning -27 -1 26 -9 4
Kursregulering af aktiver i fremmed valuta -108 -8 -22 83 7
Skatteeffekt af kursregulering af aktiver i fremmed valuta 0 -21 -2
Kursregulering af primovaerdier og gvrige reguleringer -4 41 -38 3 -59
Skatteposteringer direkte pa egenkapitalen 0 3 9
Aktiebaseret vederlaeggelse 7 20 26 34 29
Dirty surplus i alt -36 57 -85 130 -27
Arets resultat 838 715 883 1.243 1.819
Totalindkomst i alt inkl DIRTY SURPLUS 802 772 798 1.373 1.792
Egenkapital ultimo + Totalindkomst 2.398 2.290 2.850 3.452 4.478
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Bilag B - Balancer

Officiel balance

Mio DKK

Aktiver

Erhvervede patenter og varemarker mv.
Goodwill

Software

Forudbatalte og immaterialle anlaegsaktiver under udvikling

Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Forudbetalinger og materielle anlaegsaktiver under udfgrelse

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Udskudt skatteaktiv

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Langsfristede aktiver

Varebeholdninger
tilgodehavender fra salg
Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender
Vaerdipapirer

Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver

Aktiver

Passiver

Aktiekapital

reserve for valuta - og renteafdaekning
Forslag til udbytte for regnskabsaret
overfgrt overskud

Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Hensaettelser til pensioner og lignender forpligtelser
Henseettelser til udskudt skat

Andre hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt

Anden gald

Periodeafgraensningsposter
Langfristede forpligtelser

Hensaettelser til pensioner og lignender forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter i gvrigt
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden gald

Periodeafgraensningsposter

kortfristede gaeldsforplitelser
Forpligtelser

Egenkapital og forpligtelser

2006/07

1.275
639
120

30

2.064

1.200

178
406
2.415

13
145

158
4.637

940
1.619
73
138
70
1.900

272
3.113

7.750

240

396
1.758

2.400
103
202
11
580
1.792
52
354

3.094

718
461
34
1.014
11
2.256
5.350

7.750

97

W Coloplast

2007/08

1.134
641
106

46

1.927

1.173

196
584
2.734

146

150

4.811

1.224
1.563
11
101
77
1.752

193
3.170

7.981

2.316

3.520

19
13
474
397

1.036

11
2.170
5.690

7.981

2008/09

1.012
629
133

34

1.808

1.251

1.004
207
173

2.635

147

151

4.594

986
1.530
31
114
78
1.753

629
3.369

7.963

225

300
2.374

2.850
75
225
23
459
1.797
447
100
3.126
14

12

14
219
428
242
1.054

1.987
5.113

7.963

2009/10

939
670
123
35
1.767
1.194

176
141
2.448

178
19
203

4.418

959
1.696
23
109
90
1.918

475
3.353

7.771

225

422
2.826

3.452
80
186
11
460
1.091
359
74
2.261
10

18

165
455
490
882
31
2.058
4.319

7.771

2010/11

941
737
115

9
1.802
1.133
886
154
93
2.266

163
16
185

4.253

946
1.820
11
231
71
2.133
568
1.318
4.965

9.218

225

585
3.700

4.478
75
167

459
1.537
334
77
2.653

35

92
420

983
27
2.087
4.740

9.218



Reformuleret Balance

Mio DKK

Kerne driftsaktiver

Erhvervede patenter og varemaerker mv.

Goodwill

Software

Forudbetalte og immaterialle anlaegsaktiver under udvikling
Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Forudbetalinger og materielle anlaegsaktiver under udfgrelse
Udskudt skatteaktiv

Andre tilgodehavender

Varebeholdninger

tilgodehavender fra salg

Selskabsskat (tilgodehavende)

Andre tilgodehavender

Periodeafgransningsposter

Driftslikviditet

Kerne driftsaktiver i alt

Driftsforpligtelser

Hensaettelser til udskudt skat

Andre hensatte forpligtelser(langfristet)

Anden geeld

Periode afgraensningsposter(langfristet)

Andre hensatte forpligtelser(kortfristet)

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser(kortfristet)
Selskabsskat

Anden geeld(kortfristet)

Hensaettelser til pensioner og lignende forpligtelser(langfristet)
Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser(kortfristet)
Periodeafgraensningsposter(kortfristet)

Driftsforpligtelser

Kerne Netto Driftsaktiver

Ikke kerne driftsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder

Andre vardipapirer og kapitalandele

Ikke kerne driftsaktiver

Netto Driftsaktiver (NDA)

Egenkapital

Hensat til aktiebaseret vederlag (se ovenfor under forpligtelser)
Aktiekapital

Reserve for valuta- og rentedaekning
Aktiebaseret vederlaeggelse

Forslag til udbytte for regnskabsaret
Overfgrt overskud

Egenkapital excl. minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt (EK)

Finansielle forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter (langfristet)
Kreditinstitutter i gvrigt (langfristet)
Geeld til realkreditinstitutter (kortfristet)
Kreditinstitutter i gvrigt (kortfristet)
Finansielle forpligtelser

Finansielle aktiver

Veerdipapirer

likvide beholdninger

Finansielle aktiver

Netto Finansielle forpligtelser (NFF)

EK+NFF

2006/07

1.275
639
120

30

1.200
631
178
406
145

0

940
1.619
73
138
70

40
7.504

202
11
52

354

461
34
1.014
103
11

2.253
5.251

13
13

5.264

580
1.792

718
3.097
232
233

2.864

5.264

98

W Coloplast

2007/08

1.134
641
106

1.036

11
2.420
5.405

IS

5.409

1.795
2.290

2.291
467
2.316
13

474
3.270

151

152

3.118

5.409

2008/09

1.012
629
133

34

1.251

1.004
207
173
147

986
1.530
31
114
78

44
7.373

225
23
447
100
12
428
242
1.054
75

14

2.624
4.749

459
1.797
14
219
2.489

585
586
1.903

4.753

2009/10

939
670
123
35
1.194
937
176
141
178
19
959
1.696
23
109
90

48
7.337

186
11
359
74

18
455
490
882
80

10

31
2.596
4.741

2.826
3.452

3.452

460
1.091

165
1.723
427
428

1.295

4.747

2010/11

941
737
115
9
1.133
886
154
93
163
16
946
1.820
11
231
71
51
7.377

167

334
77
35

420

983
75

27

2.646
4.731

459
1.537

92
2.094

568
1.267
1.835

259

4.737



Bilag C - Resultatopggrelser

Officielle resultatopgerelser

Mio DKK

omsaetning

- produktionsomkostninger

= Bruttoresultat
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
forsknings- og udviklingsomkostninger
Andre drifts indtaegter

andre drifts omkostninger
Driftsresultat fgr saerlige poster
Seerlige poster

Driftsresultat (EBIT)

Resultatandele efter skat af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtaegter

Finanseille omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arels resultat

Arets resultat for ophgrende aktiviteter

Arets resultat

99

2006/07
8.042
-3.208
4.834
-2.536
-988
-319
81

-11
1.061
-312
749
68
-222
595
-225

468

838

W Coloplast

2007/08
8.463

-3.465
4.998

-203

992

-277

715

2008/09
8.820
-3.717
5.103
-2.685
-614

-389
89

-245
1.211

-328

883

2009/10
9.537
-3.693
5.844
-2.817
-557

-409
47

-339
1.674

-431

1.243

2010/11

10.172
-3.604
6.568

-2.988
-604
-415

52
-32
2.581

2.581

47
-171

2.456

-637

1.819



Reformulerede resultatopgarelser

Skatteprocent anvendt (effektiv skattesats ifglge arsrapporterne)
Mio DKK

Nettoomsaetning
- driftsomkostninger afholdt for at skabe salg
Driftsoverskud fra salg (fgr skat)

+ rapporteret skatteomkostninger
+ skattefordel pa netto finansielle omkostninger
+ skat allokeret til anden driftsoverskud

Driftsoverskud fra salg(efter skat)

+/- andet driftsoverskud der kraever skatteallokering
- restruktureringsomkostninger

+ gevinst og tab ved salg af /ophgrende driftsaktiver
+ kalkuleret afkast pa pensionsaktiver

- skat pa andet driftsoverskud

+/- efter skat driftsposter

Andet driftsoverskud efter skat

+/- dirty surplus poster (efter skat)

Samlet driftsoverskud (efter skat)

+ finansielle omkostninger
- finansielle indtaegter

= Nettofinansielle omkostninger fgr skat
- skattefordel pa nettofinansielle omkostninger

= NFO efter skat

Samlet totalindkomst

100

0,26
2006/07

8.042

-7.051
991

663
242
468
63

289

916

-222
68

-154
40

-114

802

W Coloplast

-118

57

773

-203
201

41

772

0,27
2008/09

8.820
-7.405
1.415

-328

932

-245
61

-184
50

-134

798

0,26
2009/10

9.537
-7.476
2.061
-431
-83
-17

1.529

130
1.611

-339
18

-321
83

-238

1.373

0,26
2010/11

10.172
-7.611
2.561
-637
-32

5
1.897

20

-27
1.884

-171
47

-124
32

1.792
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Bilag D - Base Case Budget og Vaerdiestimat
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Bilag E - Multipler

Multiple Formel
Ugearet pris = Markedsveerdi af egenkapital + nettogeeld
EBIT EBIT
Ugearet pris = Markedsveerdi af egenkapital + nettogeeld
EBITDA EBITDA

Ugearet pris = Enterprise Value

W Coloplast

Beregning af aktieverdi pa baggrund af gennemsnitlige multipler for peer Group:

EV / EBITDA EV /EBIT
Enterprise Value, i mDKK 33.048 35.444
Nettofinansielle forpligtelser, i mDKK -259 -259
Markedsveerdi af egenkapital, i mDKK 32.789 35.185
Antal udestdende aktier, mio. stk. 42,166 42,166
Markedsveerdi af en B-aktie, i DKK 778 834

EV = EBITDA eller EBIT x multipel
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