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1 Synopsis

The purpose of this thesis for Master of Science in Business Economics and Auditing, is to
give a financial statement analysis and valuation of Coloplast A/S as of 10.05.2010.

To determine the stock value, the internal and external factors that influence the line of
business and the company have been analyzed. Combined with an analysis of the annual
reports, the future development in Coloplast A/S has been estimated, and a stock value as

of 10.05.2010 has been calculated based on assumptions derived from these analysis.

Coloplast A/S has been chosen, because we believe that the ongoing economic crisis
have only minor impact on the medical devices markets and its players.

Coloplast operates in three major markets; ostomy, urology & continence and skin- and
wound care, and is a market leader in ostomy and urology & continence. These 2 business
areas account for approximately 80 % of the revenue.

One of Coloplast’s major strengths is their ability to develop new products in a co-

operation with the end users of their products.

The company has moved 85 % of the production to countries with lower wages than
Denmark (Hungary, China and USA). This has been done in order to maintain and develop
a competitive business. Furthermore, the company has increased their investments in

research and development in order to reach their goal of being first movers.

Coloplast A/S operates in markets where the demographic developments are favourable
considering their product portfolio, consequentially the expected market growth within the
budget period is projected at 4-10 %.

The determined stock value and the estimates made, show that the stock value of
Coloplast A/S is slightly underestimated, and that the company is beginning to achieve
some of its financial goals as a result of the relocation of production to other lower-wages

countries.
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3 Problemformulering

3.1 Indledning

Aktiemarkedet er i hgj grad styret af investorernes forventninger til selskaberne pa
markedet og mange faktorer, bade internt i selskaberne og eksternt i samfundet og
brancherne, pavirker investorernes forventninger. Det betyder at aktiekurserne er meget
pavirkelige af udviklinger bade internt og eksternt, og mange investorer mener derfor at
det er attraktivt at placere sine penge pa aktiemarkedet, frem for i en almindelig opsparing
i et pengeinstitut eller lignende, da man kan opna hurtige og store gevinster ved korrekt
investering. Derudover giver det en vis frihed for investorer at investere i aktiemarkedet,
idet de kan kgbe og saelge efter behov og formaen frem for at binde pengene i et bestemt

selskab eller veerdipapir over en aftalt tidsperiode.

Aktiemarkedet er dog ikke uden risiko, og det kan veere sveert for den enkelte investor at
vurdere hvilke aktier der vil give et tilfredsstillende afkast, og derfor sgger mange
investorer rad og vejledning hos aktieanalytikere og andre eksperter i aktiemarkedet.
Analytikernes vurdering af afkastmuligheden, og dermed aktiekursen er pavirket af de
forudseetninger der laegges til grund for den enkelte vurdering og som investor skal man
huske at disse forudsaetninger ikke alle kommer fra konkluderede og bekraeftede kilder, sa
risikoen ved at investere i aktier kan aldrig elimineres helt, uanset hvor dygtige
analytikerne matte vaere. Dertil kommer at en vurdering i et vist omfang altid vil beere preeg
af analytikernes individuelle tolkning af markedets udvikling og reaktion pa forskellige
situationer, samt eventuelle egne motiver og interesser i forbindelse med vurderingen af et

bestemt selskab.

Denne kandidatafhandling vil, med udgangspunkt i et konkret produktionsselskab,
Coloplast A/S, forsage at belyse nogle af de overvejelser man som investor ma gare sig,
for der foretages investering i et selskabs aktier. Disse overvejelser omfatter potentiel
veerdistigning og mulighed for fremtidig afkast, risiko for tab afhaengig af selskabets

branche, udviklingen i markedet og virksomhedstypen.
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Afhandlingen forudseetter dermed at invester allerede har overvejet muligheden for

alternativ pengeplacering.

3.2 Relevans

Vi har valgt at skrive denne kandidatafhandling som en veerdianseettelsesopgave da det er
et speendende og relevant emne set i lyset af den gkonomiske udvikling i samfundet de
seneste ar. Hele verden har de sidste par ar veeret bergrt af sdvel gkonomisk som
finansiel krise, hvilket stadig pavirker erhvervslivet, szerligt pa ejendomsmarkedet og
indenfor byggesektoren men ogsa brancher med dyre forbrugsgoder er pavirket i seerlig
hgj grad.

Medicobranchen som Coloplast befinder sig i karakteriseres som en defensiv branche idet
branchens produkter i stort omfang ma klassificeres som ngdvendighedsvarer og behovet
for produkterne dermed ikke forsvinder som faglge af darlig gkonomi i samfundet. Som
udgangspunkt er det dermed vor forventning at Coloplast ikke vil veere pavirket af den
gkonomiske og finansielle krise rent omsaetningsmaessigt, men selskabet kan selvfglgelig
veere indirekte pavirket.

Vi finder det relevant at se pa om og hvordan de store organisatoriske sendringer foretaget
hos Coloplast de seneste ar og den deraf falgende presseomtale har pavirket Coloplasts
aktiekurs, ved at give et bud pa en veerdianseettelse af Coloplast-aktien. Det er vor
forventning at eventuelle krisemaessige pavirkninger, vil komme til udtryk i vor analyse og

budgetleegning saledes at de indgar i den beregnede kursvaerdi

3.3 Problemstilling

Coloplasts ledelse har de seneste ar foretaget en reekke strategiske og organisatoriske
aendringer af virksomheden. Disse sendringer kombineret med udviklingen i branchen og
pa aktiemarkedet generelt har pavirket vaerdien af Coloplast aktien. Vi vil med denne
afhandling derfor sgge at belyse de forhold som investor skal tage i betragtning fer han
anbringer penge i Coloplast aktier, og forklare eventuelle afvigelser mellem den beregnede

og den faktiske kursveerdi.
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Det vil vi ggre ved at komme med vores bud pa:
- kursveerdien af en Coloplast-aktie pr. 10.05.2010
Kursveerdien vil vi underbygge med en veerdiansaettelse som tager udgangspunkt i:

En strategisk analyse af selskabet
o Hvordan ser selskabets omverden ud?
o Hvordan ser det marked ud, som selskabet opererer pa?
o Hvad er selskabets styrker og svagheder?
o Hvordan er selskabets muligheder for at opfylde den strategi der styres

efter?

En historisk regnskabsanalyse

o Hvordan har selskabet historisk set klaret sig gkonomisk?

Pa baggrund af dette vil vi
o Opstille et budget for selskabets forventede fremtidige gkonomiske indtjening
o Beregne kapitalomkostninger pa baggrund af den nuveerende gkonomiske

situation

Dette vil vi benytte til beregning af en kursveerdi som vi vil
o Sammenholde med Coloplast aktiens bgrskurs pr. 10.05.2010
o Sgge at forklare eventuelle afvigelser mellem den beregnede og den faktiske

veerdi

3.4 Afgreensning

Der afgraenses fra, hvorledes Coloplast sikrer sig mod de store valutaudsving som den
seneste tids udvikling i verdensgkonomien har betydet for isser USD og GBP, som er

nogle af de valutaer som Coloplast iseer opererer med. Det fremgar af arsrapporten at
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koncernen kurssikrer alle vaesentlige valutaer®, men det er med det tilgeengelige materiale,
ikke muligt at afdeekke den fulde fremtidige effekt heraf. Ligeledes kan vi ikke vurdere
hvorledes de fremtidige valutakurser vil udvikle sig da kurserne er pavirket af den made
hvorpa finanskrisen rammer de forskellige lande. Det vurderes dermed at vi ikke kan
komme med et kvalificeret bud pa hvorledes Coloplast er eksponeret for valutaudsving og

den estimerede kursvaerdi vil dermed vaere pavirket af dette forhold.

En del af Coloplasts fremtidige strategiske udvikling er vaekst gennem opkgb?. Der
afgreenses fra de synergieffekter og direkte pavirkninger som opkgb vil give. Det er ikke
muligt at vurdere effekten af denne type dispositioner, hvorfor dette ikke vil blive afspejlet i

den estimerede kursveerdi som denne afhandling vil resultere i.

Der tages udgangspunkt i selskabets koncernregnskaber nar der henvises til specifikke tal
og udviklinger som kan leeses heraf. Nagletalsanalysen udarbejdes for 4 ar, perioden
2005/06-2008/09, ligeledes pa baggrund af koncernens arsrapporter. Denne analyse
ligger til grund for udarbejdelse af det endelige budget, ligesom den historiske analyse vil
bidrage til velbegrundede forudseetninger i forbindelse med budgettering. Der foretages
ikke trendanalyser eller henvisninger til arene far 2005/06. Det vurderes, at 4
regnskabsperioder vil veere tilstraekkeligt til at danne grundlag for de konklusioner som

drages. Det vurderes derfor ikke at denne afgraensning vil pavirke det endelige resultat.

Coloplast aktien veerdianseettes pr. 10.05.2009, hvorfor der afgreenses fra oplysninger som

er offentliggjort efter denne dato.

Afhandlingen afgraenses fra skattemaessige vurderinger af investeringer. Der benyttes
alene danske beskatningsregler og satser ved beregning af den skattemaessige effekt i

forbindelse med budgettering og beregninger.

De fleste og mest betydningsfulde konkurrenter til Coloplast er udenlandske selskaber, og

meget fa af disse er bgrsnoterede, og derfor har det veeret meget vanskeligt at finde

! Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 10
2 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 13
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arsrapporter pa de konkurrerende selskaber. Det betyder at det ikke er muligt at foretage
direkte sammenligning af de gkonomiske resultater, herunder markedsandele mellem
konkurrenterne og Coloplast. Det vurderes endvidere at en sammenligning med
konkurrerende selskaber ville vaere vanskelig selvom arsrapporterne kunne fremskaffes
idet de fleste konkurrenter ikke producerer de samme produkter som Coloplast, men som
udgangspunkt kun er konkurrent pa 1 af de 3 produktgrupper (Stomi, Urologi & Kontinens
og Hud- & Sarpleje). | det omfang det har veeret muligt at finde arsrapporter, er disse
benyttet til benchmark-analyser for at fa et fingerpej om Coloplasts position i forhold til
konkurrenterne. Det understreges dog at der ikke er mulighed for direkte

sammenlignelighed selskaberne imellem.

Pa grund af de ovennzaevnte forhold kan mange af de oplysninger som er indsamlet og
benyttet i afhandlingen veere forholdsvis ensidige og i sidste ende veere medvirkende til at
pavirke den estimerede kursveerdi i positiv retning. For at afhjeelpe dette har vi i videst
muligt omfang, forsggt at fa bekraeftet oplysningerne fra andre kilder end selskaberne i
branchen.

Coloplast har givet en raekke aktieoptioner til medarbejderne. Disse har en markedsveerdi
pa 172 mio. kr.2. Da det ikke er muligt at vurdere hvorvidt de vil blive udnyttet eller ej,
afgreenses der for behandling af disse i forbindelse med denne afhandling, og det papeges
at den estimerede kursveerdi kan veere pavirket heraf.

Flere steder i verden er der sundhedsreformer som har en stadig effekt pa Coloplasts
afseetning pa de forskellige geografiske markeder. | det omfang effekten af fremtidige
sundhedsreformer er estimeret og offentliggjort, vil den blive medtaget i budgettet.

Denne afhandling henvender sig til vejleder og censor i forbindelse med afslutning af
cand.merc.aud. - studiet. | det omfang der anvendes fagterminologi forventes denne at
veere kendt af leeser. De i analysen brugte modeller forudsaettes ligeledes kendt af leeser

og vil derfor ikke blive forklaret naermere.

3 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 45
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3.5 Model og metodevalg

Til besvarelse af problemformuleringen har vi valgt at opbygge naerveerende afhandling
over Elling og Sgrensens model for veerdiansaettelse. Dette valg begrundes med at denne
model er opbygget i 3 faser som tilsammen understgtter og sammenkaeder de aspekter
som vi finder relevante i forbindelse med denne veerdiansaettelsesopgave. Modellen har
den fordel at den meget simpelt giver et overblik over veerdiansaettelsens forskellige
aspekter og samtidig kan benyttes som pejling for hvor i processen man befinder sig.

Som beskrevet i problemformuleringen sgger vi at besvare vores problem ved hjeelp af en
strategisk analyse kombineret med en analyse af historiske nggletal. (fase 1). Resultatet
heraf benyttes til budgetleegning (fase 2), som endeligt benyttes til beregning af kursveerdi

pa baggrund af beregnede kapitalomkostninger (fase 3).

Figur 1: Veerdianseettelsesprocessen

Fase 1 Fase 2 Fase 3

Analyse af den Budgettering Veerdianseettelse
historiske udvikling

1. Informations- 1. Struktureret 1. Indirekte vs. direkte
indsamling ' budgettering ' vurdering
2. Strategisk analyse 2. Proforma- 2. Veerdianseettelses-
arsregnskaber model

3. Nggletalsanalyse

3. Kapitalomkostninger

4. Analyse af
pengestrgmme

Kilde: Elling og Sgrensen s. 23

Fase 1

| fase 1 indsamles og analyseres informationer og der foretages en strategisk analyse af
selskabet og dets nggletal. Fglgende modeller er valgt til at udarbejde den strategiske
analyse; PESTEL-analyse, Porters 5—forces, Porters veerdikeede, Produkternes Livscyklus
(Boston Matrice) samt en analyse af selskabets strategi. Til sidst samles alle modellerne i
en SWOT.

10
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o PESTEL-analysen vurderes at give et godt billede af det samfund branchen
befinder sig i, idet den omfatter de samfundsmaessige forhold som pavirker
branchen (politiske, gkonomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljgmaessige

og lovgivningsmaessige).

o Porters 5-forces vurderes at give et godt billede af branchen, idet den
omfatter de forhold som pavirker de selskaber som befinder sig i branchen
(adgangsbarrierer, kundernes og leverandgrernes styrkeforhold, substitutter

samt konkurrenceintensitet).

o Porters Veerdikeede vurderes at give et godt billede af selskabets interne
forhold og de veerdiskabende enheder som selskabet bar satse pa (primaere
aktiviteter som for eksempel produktion, markedsfgring, ind- og udgaende
logistik, og statteaktiviteter som for eksempel personaleledelse samt

forskning og udvikling).

o Produkternes Livscyklus vurderes at give et godt billede af selskabets
produkter og hvor produkterne befinder sig i forhold til fremtidige

indtjeningsmuligheder.

o Analyse af selskabets strategi vurderes at give et godt billede af de
malsaetninger som selskabet styrer efter, samt en indikation af hvorvidt de

opfylder dem eller gj.

o SWOT analysen vurderes at give et godt overblik over de muligheder og
trusler som selskabet er pavirket af udefra og selskabets steerke og svage

sider.

De valgte modeller vurderes samlet set at belyse alle de sider som er attraktive for

investor (kap. 5).

Nezervaerende afhandling er baseret pa offentligt tilgeengeligt materiale, hvilket af

konkurrencemaessige hensyn kun giver et begreenset indblik i de interne anliggender som

11
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findes i selskabet. Det har derfor veeret vanskeligt at fremskaffe al ngdvendigt information
til brug for den interne analyse af selskabet. Det vurderes dog at den interne analyse er
ngdvendig for at give et retvisende billede af selskabets fremtidige veerdiskabelse, hvorfor
den er medtaget kritikken til trods.

Der foretages ydermere en rentabilitetsanalyse med udgangspunkt i Dupont-pyramidens
dekomponering af afkastningsgraden (afsnit 6.2) pa baggrund af historiske regnskabstal,
som reformuleres til brug for analysen (afsnit 6.1), en trendanalyse af de reformulerede tal

(afsnit 6.3) samt benchmark-analyser mellem forskellige selskaber (afsnit 6.4).

| forbindelse med de beregnede nggletal er der for hvert nggletal givet et tal eksempel pa
beregningen af nagletallet for den seneste regnskabsperiode (2008/09), saledes laeser

kan udlede de tal fra de reformulerede opggrelser som indgar i de beregnede nggletal.

Fase 2

| denne fase budgetteres selskabets fremtidige forventede gkonomiske indtjening, pa
baggrund af historiske tal, samt de i den strategiske analyse identificerede forventninger
(kap. 7). Der er altid en vis usikkerhed behaeftet ved fremtidig budgettering af selskabers
indtjening, og jo leengere budgetperioden er, jo starre er denne usikkerhed. Det vurderes

derfor ikke hensigtsmaessigt at budgettere leengere end 5 ar.

Fase 3

Der foretages en veerdiansaettelse af Coloplast efter Residual-indkomstmodellen (RID) og
det Frie Cash-flow modellen (FCF) (afsnit 8.4). Ydermere foretages en fglsomhedsanalyse

for at se hvor pavirkelig Coloplast er for aendringer i de budgetterede resultater (afsnit 8.5).

Delkonklusioner efter de enkelte kapitler er udarbejdet i det omfang det vurderes

hensigtsmaessigt og relevant.

Analysen afsluttes med en konklusion pa problemformuleringen (kap. 9).

12
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3.6 Kildekritik

En del af de oplysninger som er indhentet til brug for denne afhandling, stammer fra
Coloplasts arsrapporter for arene 2005/06 - 2008/09, samt Coloplasts egne

preesentationer med mere fra hjemmesiden: www.coloplast.dk. Arsrapporterne er

underlagt revisionspligt, og revideret af et anerkendt revisionsfirma, hvorfor det vurderes at
oplysningerne taget herfra er palidelige og relevante. Der er dog ingen garanti for at der
ikke kan veere udeladt oplysninger som er mindre gunstige for selskabet eller som af
konkurrencemaessige hensyn ikke gnskes offentliggjorte. Oplysninger fra hjemmesiden

kan endvidere fremsta positivt for selskabet.

Det har ikke umiddelbart veeret muligt at finde analyser omkring Coloplast A/S. Dette
skyldes primeert at de tilgeengelige data hos de fleste analysebureauer, banker,
investeringsselskaber og lignende kun er tilgegengelige mod betaling. Dette er medvirkende
til at forsteerke den noget ensidige informationsstrgm. Dette er dog forsggt afhjulpet ved at
tage mange af vores oplysninger fra Bagrsen og Berlingske der anses som uafheengige

nyhedsformidlere.

Teorien som er benyttet i afhandlingen vurderes at veere palidelig idet den er bekraeftet i

anerkendte danske og udenlandske leerebgger.

Oplysninger fra diverse hjemmesider, aviser, med mere vurderes for palidelige da de
stammer fra uafhaengige kilder. For s& vidt angar oplysninger fra hjiemmesider som
vedrgrer medicobranchen, sdsom hjemmesider for selskaber i branchen og
patientforeninger, kan disse veere pavirket i svel positiv som negativ retning, som falge af
samarbejde med eller konkurrence fra Coloplast. Der anlaegges derfor et kritisk syn pa

oplysninger herfra og de forsgges i videst muligt omfang bekreaeftet af flere kilder.

13


http://www.coloplast.dk/

Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

4 Coloplast

4.1 En kort beskrivelse*

"Coloplast er verdens farende leverandgr af hjeelpemidler og service inden for intim
sundhedspleje. Koncernen har opnaet sin position ved at lytte til brugerne og forsta deres
seerlige behov. Gennem mere end 50 ar har Coloplast saledes udviklet og markedsfart
innovative produkter, der gar livet lettere for mennesker med yderst private og personlige

lidelser.™

| 1950’erne fik sygeplejersken Elise Sgrensen en god idé og kontaktede Aage Louis-
Hansen, ejer af Dansk Plastik Emballage. Ideen gik i al sin enkelhed ud pa at producere
en plasticpose som var pafart et klaebemiddel og dermed kunne saettes direkte pa en
stomi. Dette var begyndelsen til Coloplast som blev grundlagt i 1975, denne farste
stomipose blev hurtigt en succes, og virksomheden Coloplast er i dag vokset til et
barsnoteret foretagende med en omsaetning i 2008/09 pa 8,8 mia. kr., mere end 7.350
medarbejdere og fabrikker i bAdde USA, Ungarn, Kina og Danmark®.

Salget af Coloplasts produkter foregar primeert i Europa som star for 76 % af
koncernomsaetningen i 2008/09’, hvor Tyskland er det stgrste marked®. 16 % af
koncernomseetningen kommer fra Nord- og Sydamerika mens resten af verden bidrager
med 8 %. Med datterselskaber og forhandlere over hele verden er Coloplast en fgrende
leverandgr til hospitaler og institutioner, ligesom der ogsa leveres til grossister og
detailforretninger, og pa enkelte markeder leveres endda direkte til slutbrugerne. Hvordan
produkterne afseettes pa de forskellige markeder afhaenger af hvilket sundhedssystem det
pageeldende marked har, herunder hvilke tilskudsregler der eventuelt matte veere for

slutbrugerne.

4 www.Coloplast.dk og Coloplast A/S arsrapport 2007/08 og 2008/09

° Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 4

6 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 2

! Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 6

& www.borsen.dk, “Coloplast-chef: Lansomheden er for lav”, Jens Nymark, 14.8.2009. Ifl. artiklen er Tyskland det
neeststarste marked efter USA
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Selskabet har 3 produktgrupper:
e Stomi:
Der findes tre former for Stomi®:
o Urostomi som typisk anlaegges hos personer som har faet fiernet blaeren
som folge af bleerekreeft.
o lleostomi som anlaegges ved sygdomme i tyndtarmen.
o Kolostomi som anleegges ved sygdomme i tyktarmen.

Stomi-produkter bestar af forskellige typer af engangsstomiposer udformet til de
forskellige former for stomi sa alle stomiopererede kan finde et produkt hos
Coloplast de kan bruge. De fleste stomiposer klaebes direkte pa huden.

e Urologi & Kontinens:
Urologi-produkter benyttes ved kirurgiske indgreb i nyrer, urinveje og mandlige
kensorganer og omfatter permanente katetre og skyllekatetre samt skylleposer.
Kontinens-produkter omfatter katetre, uridomer, urinposer med mere til brug ved
vandafladnings og affgringsproblemer.

e Hud- & Sarpleje:
Hudpleje-produkterne er udviklet specielt til stomi- og inkontinenspleje og bestar af
en raekke produkter til pleje af sart hud.
Sarpleje-produkterne omfatter hovedsageligt bandager som er udviklet til at fremme

sarheling.

En af grundene til Coloplasts store succes er det teette samarbejde mellem Coloplast som
producerer produkterne og brugerne. Det veere sig savel slutbrugeren som det

professionelle plejepersonale pa sygehuse og institutioner.

 www.netdoktor.dk
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Alt i alt kan Coloplasts strategi og virksomhedskultur sammenfattes i deres mission som

lyder:

Som

"At gore livet lettere for mennesker med behov inden for intim sundhedspleje

de uddyber med:

"Behov" er det vigtigste ord i vores mission. At reagere pa vores kunders behov er

det, der driver Coloplast.

Brugerne af vores produkter har lidelser, der er meget private og personlige, og som
ofte er forbundet med traumer og tabu. Jo mere intim lidelsen er, jo vigtigere er det
for os at forsta brugernes daglige udfordringer, sa vi kan udvikle Igsninger, der

opfylder deres behov.

Vores produkter og den made, vi driver forretning pa, ger livet lettere for brugerne og
de mennesker, der hjeelper dem. At gare livet lettere er ikke blot en klar fordel for
vores kunder. Det er et zerligt, realistisk og vigtigt mal for os selv - et lgfte vi ved, vi

kan holde.”°

Coloplast foretager endvidere kontraktproduktion af Compeed plastre for Johnson &

Johnson. Compeed er et sarhelingsplaster som Coloplast har udviklet (blev oprindeligt

kendt som "vabel-plaster”), og efterfalgende solgt til Johnson & Johnson, men forestar

stadig selve produktionen. Kontrakten om produktion af Compeed med Johnson &

Johnson er i 2008 blevet fornyet for en 5-arig periode™”.

1% \www.coloplast.dk
Mwww.gale.cengage.com, Business & company ressource center, "Coloplast renews Compeed contract production

agreement”, Business news, marts 2008
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4.2 Definition af markedet?®

4.2.1 Segmentopdeling

Markeder kan opgares pa forskellige mader og det er ofte relevant at operere med flere
markeder opdelt efter forskellige kriterier afhaengig af virksomhedstype. Coloplast opererer
netop med flere forskellige markedsopdelinger til brug for analyser og beskrivelse af trends
0og markedsandele.

Som naevnt har Coloplast tre produktgrupper. Selvom alle produktgrupperne henvender
sig til brugere som har seerlige behov, er produkterne indenfor de tre grupper forskellige og
de tre produktgrupper behandles derfor som tre forskellige markeder i denne afhandling.

Markederne kan ligeledes opdeles i geografiske regioner og Coloplast benytter selv en
opdeling pa tre regioner i deres arsrapport, Europa, Amerika og gvrige. Denne opdeling
foretages af strategiske grunde, idet sundhedssystemerne i de forskellige regioner ikke er
lige udviklede, og der dermed ikke ydes samme grad af statsstgtte til produkterne. |
budgetmeaessig sammenhaeng vurderes der ikke at veere behov for en sddan opdeling, da
stgrstedelen af omsaetningen stammer fra Europa og Amerika, tilsammen ca. 94 %, mens
kun 6 % stammer fra den gvrige verden. Da vaeksten i Europa og Amerika endvidere er pa
samme niveau historisk set, vurderes det at de udsving som en manglende opdeling pa
regioner eventuelt ville have pa det samlede resultat, er uvaesentlige. | det omfang en
opdeling pa regioner er relevant i forhold til den strategiske analyse, vil dette dog blive
foretaget.

Markederne for Coloplasts produkter er delvist pavirket af offentlige tilskud og dermed
afhaengige af de forskellige landes sundhedssystemer. Nedenfor beskrives de forskellige
markeders indflydelse pa den samlede omszaetning.

e Stomi

Coloplast er verdens farende producent af stomiprodukter®. Dette marked vokser 4-5

2 www.Coloplast.dk og Coloplast A/S arsrapport 2007/08 og 2008/09
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% om aret i takt med at der etableres sundhedssystemer. Coloplasts markedsandel
ligger pa 35-40 % og denne produktgruppe bidrager med 41 % af Coloplasts samlede

koncernomsaetning (2008/09)**. | Danmark er der ca. 11.000 mennesker med stomi*°.

Urologi & Kontinens

P& dette marked er Coloplast markedsleder i USA og farende i Europa®®. Markedet
vokser med 7-9 % om aret og Coloplasts markedsandel ligger pa 5-10 % for Urologi og
30-35 % for Kontinens. Markedet bidrager med 42 % af Coloplasts samlede
koncernomsaetning (2008/09)*’. Coloplast styrkede i 2006 sin position p& dette marked

ved opkgbet af amerikanske Mentor Corporations Urologiforretning.

Hud- & Sarpleje
Dette marked er preeget af hard konkurrence og Coloplast er globalt den fierde starste
producent'®, med en markedsandel p& 5-10 %. Markedet vokser med 5-7 % om &ret og

bidrager med 17 % af Coloplasts samlede koncernomsaetning (2008/09).

Coloplast har endvidere flere kunde-typer idet det sjeeldent er den egentlige bruger af

produkterne som ogsa er den der kaber og betaler produkterne, mere herom i afsnit

5.1.2.2. Opdeling efter kunde-typer vurderes dog ikke egnet som grundlag for opdeling i

markeder, da der ikke er informationer om hvor meget der afsaettes til de forskellige

kunde-typer.

4.2.2 Branche

Coloplast operer i medicobranchen, som omfatter virksomheder, der udvikler, producerer

og seelger medicinsk udstyr. Medicinsk udstyr som er omfattet af medicobranchen er

13 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "Towards our full potential”, s. 5, og

www.washingtontimesglobal.com, “Healthy designs: Coloplast brings subtlety and style healthcare”
1% Coloplast A/S arsrapport 2008/09

15 www.netdoktor.dk/stomi

16 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "Towards our full potential”, s. 5
7 Coloplast A/S arsrapport 2008/09
18 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "Towards our full potential”, s. 5
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eksempelvis pacemakere, rgntgenapparater, CT-scannere, produkter til minimalkirurgi for
eksempel ballonkatetre til udvidelse af blodarer, sarplejeprodukter, gjenkontaktlinser,
hofte-, knee- og brystimplantater, dentaludstyr samt engangsprodukter som sugekatetre og
urinposer. Hertil kommer hjeelpemidler som kagrestole, rollatorer, stomiposer med mere,
samt udstyr, som bruges til at diagnosticere sygdomme med som for eksempel HIV-tests,

graviditetstest og lignende™.

Medicobranchen omfatter saledes mange selskaber som producerer og seelger produkter
der ikke er i konkurrence med Coloplast. Det vurderes imidlertid at udviklingen i den
samlede medicobranche svarer til udviklingen pa de enkelte markeder som Coloplast

opererer pa.

Branchen kan karakteriseres som oligopol, med f& store og et par mindre udbydere?.

Pa baggrund af ovenstaende vil den falgende analyse tage udgangspunkt i et marked,
med flere udbudsmuligheder.

9 www.medicoindustrien.dk
% Coloplast A/S arsrapport 2003/04, s. 6
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5 Strategisk analyse

| dette kapitel foretages en strategisk analyse af Coloplast. Gennem analysen afdaekkes
de grundlzeggende spargsmal om Coloplast og det marked Coloplast opererer p4, for pa
den made at opna en bedre forstaelse for selskabet. Analysen opdeles i en ekstern og en
intern analyse, hvor den eksterne analyse omfatter faktorer eksternt for selskabet,
herunder branchen og forhold selskabet ikke har indflydelse pa, og den interne analyse

omfatter interne faktorer, herunder egen vaekst og udvikling.

5.1 Ekstern analyse

5.1.1 PESTEL-analyse

Der udarbejdes en omverdensanalyse ved hjeelp af PESTEL-modellen med henblik pa at
identificere og vurdere de samfundsmeessige forhold for medicobranchen, herunder
politiske, gkonomiske og demografiske, sociokulturelle, teknologiske, miljgmeessige og

lovgivningsmeaessige forhold.

5.1.1.1 Politiske faktorer

Som tidligere naevnt har de forskellige geografiske markeders sundhedssystemer stor
betydning for afsaetningen pa de forskellige markeder. For Coloplast pavirker dette
hovedsageligt Stomi og Urologi & Kontinens produkterne, idet disse produkter saelges med
tilskud pa de fleste markeder saledes at slutbrugeren holdes helt eller delvist
omkostningsfri. Alt andet lige vil der vaere en sammenhaeng mellem selskabernes
afseetning og de enkelte markeders tilskudsregler, sdledes at jo hgjere offentligt tilskud, jo
stgrre afsaetningsmuligheder pd markedet for Coloplast og andre medicoselskaber, da

afseetningen saledes i mindre grad er afhaengig af patienternes indkomst.

Nedenfor ses en graf over fordelingen mellem de private og de offentlige udgifter til
sundhedssektoren i 2007 i OECD-landene.
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Figur 2: Totale sundhedsudgifter pr. indbygger 2007, fordelt pa offentlige og private

finansieringskilder
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Som det fremgar af grafen, ligger gennemsnittet for OECD-landenes fordeling mellem de
private og de offentlige udgifter til sundhedssektoren i 2007 p& ca. 70 % 2! offentlig
finansiering mens Danmark ligger p& ca. 83 % 2. Det er disse udgifter som selskaberne i
branchen konkurrerer om, idet det som naevnt typisk er det offentlige som betaler for

produkterne.

Som det endvidere ses er de amerikanske sundhedsudgifter fordelt med en overveegt af
privatfinansiering i forhold til den offentlige andel. Dette har betydet at der for mange
amerikanere ikke har veeret adgang til behandling og hjeelpemidler, idet mange fattige
amerikanere ikke har haft rad til at tegne en privat sygeforsikring og dermed ikke har
kunnet modtage hjeelp i tilfeelde af sygdom. | marts 2010 vedtog den amerikanske kongres
dog en ny sundhedsreform, hvormed mere end 30 millioner amerikanere som ikke tidligere

har veeret omfattet af sygesikring, nu far mulighed for at bliver sikret, og dermed opnar

A Offentlig andel pa 2.100 kr. pr. indbygger ud af samlet set omkostninger for 3.000 kr. pr indbygger
= Offentlig andel pa 2.900 kr. pr. indbygger ud af samlet set omkostninger for 3.500 kr. pr indbygger
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mulighed for at modtage behandling®®. Dette vil veere medvirkende til at sge markedet i

USA, hvormed selskaber i branchen kan gge afsaetningen.

Analytikere giver imidlertid udtryk for at sundhedsreformen i begyndelsen ikke vil have den
store indvirkning pa omsaetningen for medicoselskaber som Coloplast. Dette begrundes
med at priserne samtidig vil blive presset helt i bund for at opna markedsandele, og der
saledes farst over en arraekke vil kunne laeses en svag positiv effekt af den amerikanske
sundhedsreform i medicoselskabernes resultater®’. Denne virkning vil blive indarbejdet i
budgettet i kapitel 7, sdledes at vi forventer en mindre vaekst i omsaetningen fra 2012/13

og frem.

Ogsa i England er der indenfor det seneste ar blevet vedtaget en ny sundhedsreform. |
modseetningen til den amerikanske sundhedsreform, vil den britiske sundhedsreform fa en
negativ indvirkning pa Coloplast, da resultatet af reformen blandt andet betyder, at det
offentlige tilskud til katedre og kontinens- og stomiprodukter vil blive reduceret med 2 %.
Coloplast adm. direktgr Lars Rasmussen vurderer at; "de 3-4 mio. pund, som
sundhedsreformen vil hgvle af Coloplasts driftsindtjening om aret, farst vil ramme fuldt i
2011, mens pavirkningen i 2010 vil vaere pa det halve.”®. Denne virkning vil ligeledes blive

indarbejdet i budgettet i kapitel 7.

Da mange sundhedssystemer som naevnt giver tilskud til produkterne betyder det at der
ikke altid er valgfrihed for forbrugeren. Dette kan skyldes at sundhedssystemet konsekvent
kaber de billigste produkter uden at tage hensyn til forbrugerens gnske, eller at et
sundhedssystem har indgaet en aftale med en specifik leverandar som sa leverer til alle
patienter.

5.1.1.2 dkonomiske faktorer

Der vurderes ikke at veere nogen egentlig sammenhang mellem konjunkturudsving og

salget af produkter idet Coloplasts produkter og de gvrige produkter under

= www.avisen.dk, "Amerikansk sundhedsreform stemt igennem”, Kathrine Brahl Petersen og Jonas Sahl, 24.12.09
2 www.news.dk, "Jyske Bank: Sundhedsreform har neutral effekt for Coloplast”, Netposten, 23.3.10
% www.business.dk, "Sundhedsreform far lille effekt for coloplast”, 2.4.09
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medicobranchen er ngdvendige hjeelpe- og plejemidler som endvidere ofte seelges med
tilskud fra det offentlige. Dette underbygges af Eksportradet, som er hiemmehgrende
under Udenrigsministeriet, og som har fglgende vurdering af medicobranchen:
“Sundhedssektoren vurderes generelt at veere blandt de mindst konjunkturfglsomme
sektorer, og den har hidtil kun meaerket lidt til den finansielle krise i forhold til andre dele af
dansk erhvervsliv. Denne tendens forventes at fortsaette pa kort og mellemlangt sigt. Flere
store virksomheder forventes at udnytte den aktuelle krise til at styrke deres

forretningsgrundlag og markedspositioner i udlandet.

"Nar man star i en situation, hvor hele verdenen tilsyneladende er ved at falde fra
hinanden, sa er aktier pa sundhedsomradet jo en relativ sikker havn. Folk holder jo ikke op
med at bruge stomiposer eller katetre, bare fordi de taber penge,” siger Martin Parkhgi,

analytiker hos Danske Markets.?’

For politikerne i de fleste vestlige lande er det dog et problem at der generelt set bliver
flere og flere aeldre med gget forekomst af livsstilssygdomme samtidig med at der bliver
feerre skatteydere til at finansiere ordningerne. Det betyder at producenterne kan opleve
et pres pa prisen, hvilket betyder at de méa veere mere omkostningsbevidste for at klare sig

konkurrencemaessigt®.

For at spare penge har man endvidere set en tendens til, at produkter som egentlig var
tilteenkt engangsbrug bliver genanvendt i hospitalssektoren. Dette er medvirkende til at
age antallet af infektionssygdomme pa sygehusene og kan ligeledes pafare patienter
livstruende sygdomme som smitsom leverbeteendelse og HIV, en pastand som
understgttes af Eucomed®. Denne udvikling betyder at samfundet muligvis kan spare
penge pa indkgb af medicinske produkter pa kort sigt, men pa lang sigt bliver der tale om
betydelige ekstraomkostninger til behandling af de sygdomme som genanvendelsen
medfarer. Ifalge Eucomed Igber det arligt op i mere end 11 milliarder EURO at behandle
disse infektionssygdomme. Hvis producenter af medicinsk udstyr kan dokumentere at

% www.um.dk, Eksportradgivning
7 www.Borsen.dk, "Ugens aktie: Coloplast i C20 efter turbulent ar”, Jette Aagaard, 28.11.2008
8 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 6

29 www.eucomed.org/press/backgrounder "reuse of single use devices”
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disse omkostninger kan nedbringes ved kun at benytte produkterne en gang, som tilteenkt,

kan det betyde en ikke ubetydelig meromsaetning for producenterne.

Udviklingen i valutakurser kan have stor betydning for de enkelte selskaber i branchen, alt

efter hvilket land de opererer i. For selskaber som er hjemmehgrende i Europa, kan

udviklingen i USD og GBP betyde en markant nedgang i omsaetningen nar denne

omregnes til lokalvaluta. Det skyldes at disse 2 valutaer har veeret steerkt reduceret i
forhold til EURO (som DKK som bekendt laegger sig op ad) over den sidste arraekke, se

nedenstaende graf.

Figur 3: Valutakursudvikling USD, GBP og EUR i arene 2002-2010

Valutakurser
efter valuta og tid.
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Effekten af valutakursudviklingen kan reduceres ved hjeelp af sikringsinstrumenter som

valutaterminskontrakter, hvilket Coloplast blandt andet benytter sig af for at reducere

veesentlige valutarisici’.

% Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 50
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Da prisen pa produkterne som naevnt er et vigtigt konkurrenceparameter, betyder det
endvidere at eendringer i valutakurser i de enkelte lande kan have stor betydning for valg
af henholdsvis leverandgr fra kundernes side og markeder fra leverandgrernes side.
Veelger kunden en leverandgr fra et land med en meget svingende valuta risikerer man at
udseette sig for ungdige valutakursrisici. Denne risiko kan naturligvis minimeres ved hjeelp
af sikringsinstrumenter, eller man kan kraeve at leverandgren fakturerer i det pagaeldende
lands valuta eller en anden valuta som vurderes stabil. Pa den made er det dermed
branchen i form af de enkelte leverandarer som padrages risikoen, og leverandgrerne skal

saledes vurdere om det enkelte marked er den risiko veerd.

Produktionsselskaberne i branchen er desuden pavirket af almindelige samfundsmeaessige
forhold som arbejdslgshed, der gger eller mindsker muligheden for at skaffe arbejdskraft
og desuden pavirker lgnniveauet. Derudover pavirker renteniveauet i det omfang
selskaberne har behov for at lane penge. Disse faktorer pavirker dog ikke branchen i

hgjere grad end gvrige produktionsbrancher.

Den gkonomiske udvikling som vi har set det i de foregaende ar, pavirker investorernes
risikovillighed, hvilket har betydning for aktgrernes mulighed for vaekst gennem opkgab,

hvis de ikke selv har den ngdvendige kapital til radighed.

5.1.1.3 Sociokulturelle faktorer

Sociale relationer og folks behov for at realisere sig selv og vaere fri til at vaelge den livsstil
man gnsker spiller ind pa branchen. Det at have en stomi eller et kateter er en falsom og
privat gene, men de hjeelpemidler der er pa markedet er efterhanden sa fleksible og
veludviklede sa det ikke behgver at vaere en hindring for at leve et aktivt og spaendende
liv. Eksempelvis findes der i dag hjeelpemidler som kan benyttes, uden at man behgver
veere i naerheden af rent vand. Som fglge af forbrugernes behov er det vigtigt at
selskaberne i branchen hele tiden fornyer sig, sdledes de kan leve op til de krav
forbrugerne stiller, uanset om forbrugerne gnsker at bestige bjerge, rejse verden rundt,

eller blot leve et stille og roligt liv.
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At have en stomi eller et kateter har tidligere vaeret et meget tabu-belagt omrade, idet der
som sagt er tale om en meget privat lidelse. Dette er dog ikke leengere tilfeeldet i s& hgj
grad som tidligere, og holdningen bliver mere og mere at en sadan gene ikke bar veere
nogen hindring for at leve det liv man gnsker sig. Dog er der fortsat tale om en privat
lidelse og patienterne gnsker derfor ofte ikke at tale om deres egne problemer men
deltager gerne i den generelle debat pd omradet.

Kontinensforeningen har i 2009 f&et lavet en rapport®*

Inkontinens-rapport” i samarbejde
med KOMPAS, hvor de har spurgt 1.315 personer®®> med vandladningsproblemer om de
har talt med deres laege, om de har oplevet gener pa grund af problemet, om de har
aendret livsstil med mere. Ifglge rapporten har kun ca. 40 % talt med deres laege om
problemet, de resterende 60 % @nsker ikke at ggre et problem ud af det og de tror heller
ikke leegen kan hjeelpe. Ca. 33 % taler slet ikke med nogen om deres problemer.
Ydermere er der ca. 25 % som skammer sig over problemet og naesten 50 % er bange for
at komme til at lugte mens ca. 30 % mener at deres privatliv har eendret sig. Rapporten er
altsd med til at understatte den pastand at der stadig er tale om et tabu-belagt omrade, og

at ikke alle far den hjeelp de har behov for.

Den demografiske udvikling har betydning for branchen idet levealderen forleenges og
antallet af mennesker med livsstilssygdomme forgges. Dette understgttes af Coloplasts
konkurrent pa Hud- og Sarpleje markedet, Smith & Nephew, som i deres arsrapport for
2008 naevner at nye I-lande ligeledes er med til at fremme efterspgrgslen i deres
bestraebelser pa at blive som den vestlige verden®. "1 lande som Kina og Indien er der stor
fokus pa sundhed og velfungerende lokale sundhedssystemer er efterhanden blevet
etableret. Udviklingen af velfaerdssygdomme pa grund af vestlig levevis er ligeledes staerkt
stigende i disse lande — hvilket ogsa skaber stort potentiale for nogle af de danske

sundhedsvirksomheder”**

3 www.kontinens.dk

%2 Det skal naevnes at blandt respondenterne er 70 % kvinder, hvilket haenger naturligt sammen med at kvinder far svag
baekkenbund og dermed kan opleve problemer med kontinens i forbindelse med graviditet og fadsel. En gene som kan
vare resten af livet hvis ikke de far treenet baekkenbunden ordentligt op igen.

%3 Smith & Nephew arsrapport 2008, s. 20

¥ www.um.dk, Eksportradgivning
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Den demografiske udvikling giver dermed gunstige vilkar for at der skabes en gget
efterspgrgsel for Coloplasts produkter hvilket er med til at gge markedsveeksten generelt.

Ifglge Coloplast er der p& nuvaerende tidspunkt en markedsveekst pa ca. 4-9 %.%

Coloplast mener desuden at den nuveerende demografiske udvikling er positiv i forhold til
selskabets fremtidige udvikling. Segmentet over 50 ar gges som fglge af at folk lever
laengere. Coloplasts stgrste segment er personer mellem 20 og 49 ar, og dette segment
forventes at falde pa visse markeder, men ikke i en grad der vil veere kritisk for selskabet.

Denne udvikling fremgar af falgende grafer udarbejdet af Coloplast.

Figur 4: Demografisk udvikling i arene 1950 — 2050 i Kina, Europa og USA

CHINA EURDPE 200 Usa

180 1

¥ » ¥
- - o o

Kilde: Coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "Towards our full
potential”, s. 28

Udviklingen understgttes af Danmarks Statistik som i deres fremskrivning af den danske
befolkning, forventer at segmentet 50 + vil veere stigende over de naeste 40 ar, mens
segmentet pa de 20-49-arige vil vaere let faldende.

% Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 7
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Figur 5: Demografisk udvikling i arene 2010 — 2050 i Danmark

Demografisk udvikling i Danmark

3.000.000

2.500.000

2.000.000 —
——0-19

—=—20-49
50+

1.500.000

4
*
*
*

*

1.000.000

500.000

0 T T T T

2010 2020 2030 2040 2050

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af tal fra Danmarks Statistik*®

Ifglge Eurostat vil EU (27) landene bliver fremskrevet fra knap 500 mio. indbyggere i 2010
til knap 506 mio. indbyggere i 2060, se nedenstaende tabel, figur 6.

Figur 6: Befolkningsprognose udvalgte EU-lande 2010-2060

(1.000) 2010 | > 65 >80 2030 | > 65 >80 2060 | > 65 >80
EU (27) 499.389 | 86.778 | 23.255 | 519.942 | 122.465 | 36.022 | 505.719 | 151.474 | 61.352
Tyskland |82.144 |16.897 |4.154 |80.152 |22.129 |6.398 |70.759 |22.977 |9.340
Spanien 46.673 |7.788 |2.239 |52.661 |11.655 |3.359 |51.913 |16.788 |7.518
Frankrig 62.583 |10.474 |3.323 |67.982 |15.770 |4.971 |71.800 |18.624 |7.748
UK 61.984 |10.155|2.855 |69.224 |14.225 |4.339 |76.677 |18.966 |6.879
Danmark |5.512 902 227 5.808 1.325 411 5.920 1.483 594

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Eurostat, Statistics in focus 72/2008, s. 6-8%

Hvad der dog er mere relevant i denne sammenhaeng er at aeldreandelen vil veere

stigende i forhold til befolkningsandelen, se figur 7.

38 \www.statistikbanken.dk

37 www.eurostat.eu
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Figur 7: Aldreandel udvalgte EU-lande 2010-2060

% 2010 | > 65 >80 2030 | > 65 >80 2060 | > 65 >80
EU (27) 499.389 17% 5% |519.942 24% 7% |505.719 30% 12%
Tyskland |82.144 21% 5% |80.152 28% 8%|70.759 32% 13%
Spanien 46.673 17% 5%|52.661 22% 6% |51.913 32% 14%
Frankrig 62.583 17% 5% |67.982 23% 7% |71.800 26% 11%
UK 61.984 16% 5% |69.224 21% 6% |76.677 25% 9%
Danmark |5.512 16% 4% | 5.808 23% 7%(5.920 25% 10%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Eurostat, Statistics in focus 72/2008, s. 6-8

Sammenholdes dette med antallet af indlaeggelser pa sygehuse i forbindelse med
ondartede svulster i tarme og urinorganer i 2007, se figur 8, hvoraf det fremgar at det i
seerdeleshed er befolkningsgruppen over 50 ar som far ondartede svulster i tarme og
urinorganer, og dermed bliver potentiel malgruppe for denne type produkter, betyder det at

der er et ikke uvaesentligt fremtidigt marked.

Figur 8: Aldersfordeling ved sygehusindlaeggelse i forbindelse med udvalgte sygdomme 2007

Type 0-19 20-49 | 50-69 70+ lalt

Ond.svulst i tarm undt. endetarm 6 332 2.411 2.524 5.273
Ondartet svulst i endetarm - 308 1.812 1.423 3.543
Ondartet svulst i urinorganer 121 154 2.104 2.333 4,712
lalt 127 794 6.327 6.280 | 13.528

Kilde: Egen tilvirkning efter Danmarks Statistik, Statistikbanken

Dette underbygges endvidere af Eksportradet som skriver: "Den demografiske trend med
en stigende aldrebefolkning i iseer i den vestlige verden samt Japan skaber nye
markedsmuligheder for sundhedsindustrien. Den gkonomiske udvikling med stigende
velstand i isser BRIK-landene® skaber ligeledes nye muligheder for de danske

virksomheder.”°

% BRIK = Brasilien, Rusland, Indien og Kina

% www.um.dk, Eksportradgivning
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Ifglge Netdoktor er der ca. 10.000 danskere som bruger stomi, svarende til ca. 0,018% af
befolkningen®. Ifalge Business & Company Resource Center, "Great Comebacks(R)
Program Announces 2007 National Award Winner”, 28. Feb. 2008, er der ca. 750.000
amerikanere som lever med en stomi, svarende til ca. 0,024% af befolkningen**.

5.1.1.4 Teknologiske faktorer

Medicobranchen vurderes ikke at veere en teknologisk tung branche. Dog vil der, i takt
med nye teknologiske muligheder, opsta behov for at udvikle endnu bedre produkter til
forbrugerne. Ifglge Coloplasts konkurrent American Medical Systems, global
markedsleder*? p& omradet for urologi og kontinens, sker denne udvikling hurtigt*®. Dette
synspunkt deles af konkurrenten C.R. Bard som skriver: "at de globale markeder er
karakteriseret af hurtige aendringer som fglge af teknologisk udvikling og
forskningsmaessige fremskridt *. Selskaberne er dermed ngdt til hele tiden at vaere pa

forkant med hvad brugerne gnsker og hvad konkurrenterne udvikler.

Der er tale om en branche som konstant sgger at forbedre og udvikle sig for at patienterne
skal fa sa lidt gener som muligt. Dette betyder blandt andet, at ogsa laegelige fremskridt
har betydning for branchens aktgrer. Blandt andet er det nu muligt at fgre tarmen tilbage i
kroppen efter en kortere eller leengere periode med stomi, saledes behgver patienterne
kun at bruge stomiposer i en begreenset periode, hvilket selvsagt medfarer et fald i
omsaetningen af stomiposer. Man kunne forestille sig at der ogsa pa sigt vil komme
laegelige Igsninger pa andre forretningsomrader som vil mindske omsaetningen for
branchens aktgrer. Det vurderes dog at denne udvikling ligger laeengere ude i fremtiden
end denne analyse raekker, hvorfor der ikke tages hensyn hertil i analysen. Dette
bekraeftes af Stomiforeningen COPA, se vedhaeftede mail i afsnit 10.5.1. Ifglge denne er
der ingen medicinsk udvikling pa omradet, og den udvikling som forekommer, vedrarer
mest det kirurgiske indgreb, altsd maden operationer udfgres pa. Ydermere har det ved

“9'10.000 personer med stomi ud af en befolkning pa ca. 5.534.738 personer (jf. www.wikipedia.org)

*1 750.000 personer med stomi ud af en befolkning pa ca. 309.280.000 personer (jf. www.wikipedia.org)
2 American Medical Systems arsrapport 2008, s. 1

“3 American Medical Systems arsrapport 2008, s. 6

* C.R. Bard, form 10-K til fondsbarsen, 2009, s. -3, frit oversat
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opslag pa nettet ikke har veeret muligt at finde medicinske undersggelser som paviser at

nye leegelige gennembrud forventes indenfor den kommende arraekke.

5.1.1.5 Miljgmaessige faktorer

Produktionsselskaber i medicobranchen pavirker naturligvis miljget med savel Co2
udledning, kemikalie affald samt almindeligt affald. Selskaberne kan ggre meget for at
fremsta som miljgrigtige virksomheder og indfgre tiltag som reducerer disse
miljgpavirkninger. Seerligt de seneste ar hvor der fra flere forskellige lande og regeringers
side er gget fokus pa miljg og miljgvenlige tiltag indenfor savel produktion og forbrug med
mere. Det er derfor ikke utaenkeligt at miljgmaessige forhold far starre og starre betydning i
konkurrencen om markedsandele, ogsa indenfor medicobranchen. Coloplast har da ogsa
med udgangen af 2009 indfgrt miligvenlig emballage p& stomiposer®, en udvikling der
forventes at blive intensiveret i de kommende ar i takt med det stigende fokus pa miljget.
Ydermere har Coloplast de senere ar kortlagt deres Co2 udledning og reduceret

affaldsmaengden.*®

Endvidere er der kommet krav fra den danske regering om at medicinsk udstyr som
katetre, fra og med 21. marts 2010, skal maerkes hvis det indeholder phthalater®’.
Coloplast har besluttet at brugerne fra 2011 skal kunne veelge alternative produkter uden
phthalater. Coloplast arbejder i den forbindelse pa at skabe alternativer til ca. 40 % af de

nuveerende produkter, og alle nye produkter bliver produceret uden brug af phthalater®.

Regeringens kemikaliehandlingsplan lsegger endvidere op til at det offentlige skal foretage

grenne indkab, hvilket betyder at hospitalerne skal indkagbe produkter som er phthalatfri.

5.1.1.6 Lovgivningsmaessige faktorer

Coloplast produkter er hovedsageligt produceret i plastik, og grenne afgifter og lignende

kan derfor fa betydning for produktionsomkostningerne safremt disse gges. Ligeledes kan

5 www.coloplast.dk

6 www.klimakompasset.dk, "Coloplast A/S”

" www.ing.dk, "Kemikaliehandlingsplan vedtaget uden krav om phthalatfri medicinaludstyr”, 17. 03.2010
“8 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 9
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forskellige krav til mere miljgrigtig produktion i forskellige lande, medfgre omkostninger for
branchens aktgrer. Dette vurderes dog ikke at veere anderledes end for andre typer af

produktionsselskaber.

Nogle af Coloplasts produkter kan desuden klassificeres som laegemidler, hvilket betyder
at produkterne skal godkendes i de forskellige lande far de kan introduceres. Dette kan
veere en langvarig og omkostningsbelastet proces, hvilket har betydning, ved savel
introduktion af nye produkter pa eksisterende geografiske markeder, men ogsa ved

introduktion af eksisterende produkter pa nye geografiske markeder.

Selskabernes starrelse pa forskellige geografiske markeder kan ligeledes fa betydning pa
grund af international monopolregulering. Aktgrerne kan finde sig i en situation hvor de
indenfor et eller flere forretningsomrader kun har mulighed for at opna organisk veekst, idet
de allerede er sa store pa det pagaeldende geografiske marked, at de ikke laengere har lov
til at vokse gennem opkgb. Blandt andet er Coloplast sa store pa markedet for stomi i
Europa og USA, at det ikke leengere er muligt at vokse gennem opkab.*°

Coloplasts produkter handles pa tveers af landegraenser, og der kan derfor vaere
handelshindringer som gar at et selskab kan have sveert ved at komme ind pa visse
udenlandske markeder. Disse handelshindringer kan omfatte begraensninger i import af
udenlandske varer, ggede told og afgifter pa udenlandske varer og lignende. Dette kan

forekomme pa visse markeder men risikoen vurderes ikke betydelig.

En vigtig faktor for branchens aktgrer er parallelimport. Man kan sige at indenfor branchen
gar det ikke den store forskel om det er producent A eller B der seelger produkterne, men
for de enkelte aktgrer er det et problem skabt af kravet om varernes frie beveegelighed

indenfor EU, hvormed mindre producenters fordele pa dets neermarked elimineres.

9 www.berlingske/business.dk, "Coloplasts kur mod kriser”, Beile Griinbaum, 2.3.2008
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5.1.1.7 Delkonklusion

Pa baggrund af PESTEL-analysen vurderes det at den starste fremtidige pavirkning af
branchen kommer fra de politiske, de gkonomiske og demografiske samt de
sociokulturelle faktorer. Faktorer vedrarende miljgmaessige forhold, vurederes dog ogsa at
fa en starre og starre betydning i arene der kommer pa grund af den meget fokus pa miljg
og klima som finder sted fra politisk hold.

Da produkterne til en vis grad er betalt af offentlige midler eller private sygeforsikringer far
politiske beslutninger om sundhedsreformer, og herunder tilskudsordninger, stor betydning
for branchens aktgrer og kan pavirke i savel positiv som negativ retning, som det senest er
set med henholdsvis den amerikanske og den britiske sundhedsreform. Ogsa forhold
omkring miljg og konkurrencelovgivning vurderes at have en mulig virkning for branchens
aktagrer, ligesom branchen kan opleve restriktioner som fglge af konkurrencemaessige
hensyn som begraenser de enkelte aktgrers mulighed for at udvikle sig gennem opkgb af

konkurrenter.

Grundet produkttyperne vurderes der ikke at veere seerlige gkonomiske forhold som
pavirker branchen, dog forventes det at den demografiske udvikling vil veere med til at
skabe et gget prispres fra regeringernes side, hvilket kan medfgre faldende indtjening for
aktgrerne. Endvidere har man set en tendens til at hospitaler genanvender produkter som
er tilteenkt engangsbrug, hvilket er med til at mindske efterspargslen for de pageeldende

produkter.

For nogle selskaber i branchen vil udviklingen i valutakurser have stor betydning, alt efter
hvor i verden de opererer. Denne risiko kan dog afdeekkes med finansielle instrumenter,
hvorfor den ikke bgr have den store betydning for selskaberne. Investorernes
risikovillighed og formaen kan dog fa betydning. I tider hvor der er generel nedgang i
verdensgkonomien kan det veere sveerere at finde kapital til planlagte udvidelser, nyindkab

med mere.

Den demografiske udvikling forventes at fa veesentlig betydning for den fremtidige veekst i

branchen. Der er stadig tale om en branche som er meget tabu-belagt, men dette lgsner
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stille og roligt op, saledes at behovet for produkter som kan benyttes samtidig med at man
fortseetter med at leve livet som man gnsker det vil veere stigende, hvilket presser
producenterne til hele tiden at forbedre deres produkter sa de lever op til de ggede krav fra
brugernes side. Savel gget levealder, som stigning i antallet af livsstils fremkaldte
sygdomme medvirker endvidere til branchens vaekst. Samtidig bliver veekstens ogsa
drevet frem af et gnske fra de nye I-lande, om at blive som den vestlige verden, det veere
sig savel i form af nye sundhedsreformer i disse lande, men ogsa i udviklingen af

livsstilssygdomme som vi kender dem fra vesten.

De teknologiske forhold vurderes ikke at pavirke branchen vaesentligt, dog skal aktgrerne

konstant holde sig opdateret pa savel leegelige som konkurrencemaessige fremskridt.

5.1.2 Porters 5-forces

Der udarbejdes en brancheanalyse ved hjaelp af Porters 5-forces med henblik pa at
identificere de faktorer i branchen som har betydning for Coloplasts fremtidige veekst- og

indtjeningsmuligheder.

5.1.2.1 Adgangsbarrierer

Medicobranchen vurderes at veere en branche med hgje adgangsbarrierer. De fleste
produkter pa markedet er patenterede og en ny producent er ngdt til at paregne en stgrre
investering i produktionsapparater, ligesom teknisk knowhow ogsa er en ngdvendighed for
at producere produkter til medicobranchen. Ifglge Coloplast har selskabet pr. 30.09.2009
investeringer i produktionsanlaeg og maskiner til en anskaffelsesveerdi pa 2,9 mia. kr. samt

patenter og varemaerker til 1,4 mia. kr.*°.

Ifalge Coloplasts konkurrent, C.R. Bard, er en vaesentlig barriere for savel nye producenter
som eksisterende producenter som gnsker at introducere nye produkter til markedet, at
der typisk er tale om produkter som indkgbes af en anden part end den egentlige bruger.

Det kan derfor tage op til maneder og sagar ar, at opna succes ved introduktion af nye

%0 Coloplast A/S arsrappor 2008/09, s. 39-41
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produkter, idet der skal foreligge godkendelse af en part, indkgb af en anden, betaling af

en tredje og s videre®™.

Branchen afsaetter desuden hovedsageligt til hospitaler og institutioner som tidligere
omtalt, og de etablerede producenter har allerede en god kontakt til hospitaler,
plejepersonale og slutbrugere, og i nogle tilfeelde bindende kontrakter for en kortere eller
leengere tidsperiode. Det medfgrer at det typisk vil vaere "det gode forhold” som seaelger
produktet hvis der ikke er naevneveerdig forskel i kvalitet og pris i gvrigt, et forhold som nye

aktarer kan have sveert ved at etablere pa kort tid.

Safremt en ny aktar imidlertid introducere et helt nyt eller innovativt produkt som ingen af
de eksisterende aktarer kan tilbyde, kan det veere en made at fa foden indenfor pa
markedet pa. Den bedste indgangsvinkel med et sddan nyt produkt vil sandsynligvis vaere
at kontakte slutbrugerne og plejepersonalet/sundhedspersonalet og gare disse
opmaerksomme pa det nye produkt og pa den made generere en efterspgrgsel efter det
nye produkt og skabe sig et navn i branchen. Det vurderes umiddelbart at en almindelig
approach, hvor produktet blot kommer pa hylden pa det lokale apotek, ikke vil veere

effektiv i denne branche.

Ifglge Datamonitor, forventes det at markedet for sundhedsartikler vil vokse med et
gennemsnit pa 3,5 % i arene frem til &r 2013°%. Dette betyder at det p& kort sigt ikke
umiddelbart vil veere en fordel at komme ind pa markedet. Som den demografiske
udvikling i afsnit 5.1.1.2 viste, vil der dog pa det lange sigt vaere mulighed for en betydelig

stgrre veekst.

°1 C.R. Bard, Form 10-K til fondsbgrsen 2009, s. I-5
%2 Datamonitor, “global health care supplies — industry profile”, March 2009, s. 25
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5.1.2.2 Kundernes styrkeforhold

For aktgrerne i medicobranchen er der tale om tre kundetyper.
e De indkgbsansvarlige og betalende - regeringer, hospitalsledere med flere
¢ Plejepersonalet som behandler patienterne og som typisk er den person der
introducerer produktet for patienten.

e Brugerne af produkterne, det vil sige patienterne.

Antallet af kunder vil variere fra marked til marked og saledes er der pa nogle markeder fa
store kunder, i de tilfeelde hvor der afsaettes pa nationalt plan til sundhedssystemer, mens
der pa andre markeder vil der veere flere mellemstore kunder, hvor der afsaettes pa
kommunalt eller regionsplan til hospitaler og institutioner, og til sidste vil der pa nogle
markeder veere mange sma kunder i form af forbrugere hvor der afsaettes direkte fil
slutbrugeren. Set i forholdet til producenterne kan der derfor, pa markeder hvor der er fa
store kunder, blive rift om kunderne, mens afszaetningen pa andre markeder afhaenger af

den enkelte producents markedsfaring.

Der er som sagt tale om produkter som seelges med statstilskud, hvilket betyder at der kan
veere indgaet overordnede aftaler med seerlige leverandgrer som medfarer at slutbrugeren
ikke har fuld valgfrihed mellem producenterne. Da det er kritisk for producenterne at have

sadanne aftaler, idet aftalerne er medvirkende til at sikre en stabil plads pa et marked, kan
kunderne ofte presse producenterne, og i disse tilfeelde har de indkgbsansvarlige saledes

stor forhandlingsstyrke i forhold til producenterne i branchen.

| nogle sundhedssystemer er indgaelse af sddanne kontrakter bundet af nationale
gkonomiske regler og skal derfor sendes i udbud og den enkelte producent kan dermed
miste en hel kundegruppe pa en gang, hvis aftalen gar til en anden producent end

tidligere.

Det personlige forhold mellem producent og plejepersonale/slutbruger betyder meget i
denne branche og det vurderes dermed at ogsa plejepersonalet har en relativt stor styrke
overfor producenterne. Hvis producenten har et godt forhold til plejepersonalet pa et

hospital, og personalet i gvrigt synes godt om denne producents produkter, kan det vaere

36



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

afgarende for valget af leverandgr i tilfeelde hvor priserne er ensartede. | det tilfeelde er det
hospitalet/plejepersonalet som pa slutbrugerens vegne tager beslutning om hvilken
producent og dermed hvilket produkt der skal anvendes.

Typisk vil det, med produkter i medicobranchen veere sadan at en slutbruger vil fortsaette
med at benytte det produkt som er blevet introduceret af fagfolk. Det betyder at hvis
Coloplast har vundet en udbudsrunde pa et givet hospital, og dette hospitals personale
introducerer Coloplasts produkter for slutbrugeren, vil denne alt andet lige, fortseette med
at benytte Coloplasts produkter sa leenge denne er tilfreds med dem. Saledes skabes der
en form for loyalitet fra slutbrugerens side, som fglge af brugerens fortrolighed med

produkterne.

Da omkostningen til produkterne i mange lande bliver fuldt refunderet af det offentlige, har

prisen som regel ingen betydning for slutbrugeren.

Brugerne af produkterne har umiddelbart mulighed for at skifte producent som det passer
dem, dog kan der veere forhold som gar at de er "bundet” til en speciel producent. Hvis en
kommune eksempelvis har indgaet aftale om at en producent skal levere til alle
kommunens brugere, betyder det at brugeren maske kun kan fa fuld refusion safremt
brugeren veelger den pagaeldende producents produkter®. Ogs& her har det stor
betydning at slutbrugeren har et godt forhold til den "saelger” som producenten benytter
som "hjemmeplejer”. Coloplast har blandt andet oplevet at en tysk konkurrent hvervede ca.
halvdelen af deres salgsmedarbejdere i homecare-divisionen hvilket medfarte en
vaesentlig nedgang i omsaetningen idet slutbrugeren fulgte med salgsmedarbejderen til

dennes nye arbejdsgiver og dermed skiftede producent.>*
Omkostningerne for kunderne ved at skifte leverandgr er som oftest meget sma
medmindre der er tale om et brud pa en fast aftale. Derfor er producenterne meget

afhaengige af deres relation til kunderne hvilket derfor er et vigtigt fokusomrade.

Pa baggrund af dette vurderes det at kundernes forhandlingsstyrke er hgij.

*3 Serviceloven § 112
** www.Berlingske.dk, "Coloplasts kur mod kriser”, Beile Griinbaum, 2.3.2008
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5.1.2.3 Leverandgrernes styrkeforhold

Leverandgrer til producenter i medicobranchen er i hgj grad leverandgrer af plastik,
kemikalier, olie, naturgas og lignende til produktionen hvorfor leverandgrerne ikke
vurderes at vaere specielt steerke i forhold til branchen. Dette understattes ved kig pa
Coloplast hjemmeside, hvoraf det fremgar at leverandgrerne skal leve op til en reekke miljg
og personalemaessige krav fra Coloplasts side for at kunne levere til Coloplast®®, hvilket
indikerer at leverandgrerne ikke har sa meget at skulle have sagt, og ma rette ind efter

branchens krav og vilkar.

Forhandlingsstyrken er derved pa producenternes side, som til gengeeld ofte kaber store
maengder og har mulighed for at lave langvarige faste aftaler med leverandgrerne til
fordelagtige priser. Omkostninger ved at skifte leverandgr vurderes lav, medmindre en
producent er bundet af en kontrakt til en leverandgr, og der ma derfor forventes
hovedsageligt at forhandles pa pris.

Dertil kommer at der er mange udbydere af plastik, kemikalier med mere og
producenterne har derfor mange muligheder for at skifte hvis de skulle blive utilfredse med
den nuveerende leverandgr. Leverandgrerne er dog heller ikke afhaengige af branchen, da
de fleste af deres produkter formentlig kan finde anvendelse i andre brancher.

Det vurderes dermed at leverandgrernes styrkeforhold er lav.

5.1.2.4 Substitutter

| takt med den teknologiske udvikling, sgges det hele tiden at forbedre eksisterende
produkter, hvorfor medicobranchen er praeget af en vis grad af substitution pa grund af
produktinnovation. Ifglge Datamonitor karakteriseres udviklingen saledes: "Markedet er
karakteriseret af hurtige skift pa grund af teknologiske og forskningsmaessige fremskridt.

Producenter ma vaere omstillingsparate for at kunne konkurrere.”®

%5 www.coloplast.com

5 Datamonitor, "global health care supplies — industry profile”, March 2009, s. 14, Frit oversat
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Som naevnt i PESTEL analysen i forbindelse med den demografiske udvikling i afsnit
5.1.1.2 og de sociokulturelle faktorer i afsnit 5.1.1.3, er der en stigning i antallet af seldre
og antallet af mennesker med livsstils sygdomme, og dermed ogsa en naturlig stigning i
antallet af mennesker som har behov for den type produkter som producenterne i
branchen udbyder. Samtidig er den nye generation af brugere mere bevidste om at de vil
fortseette med den livsstil de havde far stomien eller kateteret. Behovet for at kunne
fortseette livet som tidligere og ikke blot seette sig hen i leenestolen resten af livet, er
folgelig med til at skabe et behov for at markedets aktgrer Igbende forbedrer og udvikler

produkterne.

Brugerne er samtidig kraesne, og vil ikke ngjes med det naestbedste hvis de kan se der er
et andet bedre produkt pa markedet, hvilket medfgrer en hgj grad af konkurrence
udbyderne imellem. Dette ses isaer ved lancering af nye produkter, hvor de enkelte

udbydere selvfglgelig prever at komme farst med det bedste produkt til den bedste pris.

Samtidig er der ogsa substitutter for de forskellige produktgrupper. Pa Stomi-omradet
vurderes der ikke at veere substitutter, hvilket understgttes af bemaerkningerne under de
teknologiske faktorer i ovenstadende PESTEL-analyse, afsnit 5.1.1.4. Der findes ikke et
alternativ produkt for en stomipose. Pa de andre produktomrader vurderes det at der
findes alternativer til savel katetre (bind, uridomer, medicin med mere) som sarhelende

plastre (bandager og piller, medicinske igler med mere).

Det vurderes derfor at der er en hgj grad af konkurrence fra substituerende produkter.

5.1.2.5 Konkurrenceintensitet

Lars Rasmussen, adm. direktgr udtaler til Barsen: "Selv om der er finanskrise, er
konkurrencen jo ikke forsvundet. Det geelder faktisk tveertimod. Vi seelger til det offentlige,
og det offentlige er en af de skrappeste indkgbere, der findes. De gar benhardt efter at

spare penge, og det betyder, at der er pres pa vores priser. Sa hvis vi skal veere
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konkurrencedygtige, sa skal priserne ned, og der er ikke andet at gare end at fa

omkostningerne til at falge med”.>’

Dette synspunkt deles af C.R. Bard som i deres tilleeg til &rsrapporten 2009 skriver: "at
udviklingen blandt indkgbere af sundhedsplejemidler gar imod at man samler indkgbene
hos enkelte udbydere for dermed at kunne @ge prispresset >

Ifalge Datamonitor gar udviklingen ligeledes mod at kunderne kagber produkter med lavere
daekningsbidrag, hvilket medfarer et @get pres p& producenterne®. Dette har endvidere
medfgrt at producenterne har gget omkostningerne til markedsfaring af deres brand for pa

den made at vinde markedsandele.

Ligeledes er der som neevnt forventninger om at miljgmaessige tiltag som miljgvenlig
emballage, phthalatfrie produkter med mere som naevnt under PESTEL-analysen, afsnit

5.1.1.5, vil blive vigtige konkurrenceparametre i fremtiden.

Der er en global vaekst i branchen p& 4-9 % °° hvilket umiddelbart bar lette presset lidt pa
branchens aktgrer. Dog er der et stort pres pa at vaere markedsfgrende og som tidligere

naevnt har det personlige forhold til forbrugerne stor betydning for valg af leverandar.

Da der ikke er nogen konkurrenter med de samme forretningsomrader som Coloplast,

laves en opdeling pa de enkelte forretningsomrader.

5.1.25.1 Stomi

Pa dette marked er der fa store udbydere og fa mindre. Coloplast er global markedsleder
og de starste konkurrenter er Hollister og ConvaTec®’. Markedet forventes som tidligere

neevnt at vokse med 4-5 % om aret. Et af de stgrste markedsomrader er USA, men ogsa

" www.Borsen.dk, “Coloplast slgjfer 400-500 danske arbejdspladser”, 14.8.2009

%8 C.R. Bard, Form 10-K til fondsbgrsen, s. I-4, frit oversat

59 Datamonitor, "global health care supplies — industry profile”, March 2009, s. 13

% Coloplast A/S arsrapport 2007-08, s. 7

6 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "CMD-Chronic Care” ,s. 7
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resten af verden vurderes at blive et stort vaekstomrade i takt med at der indfares

sundhedsreformer i de forskellige lande.

Det vurderes at der er nogen men ikke intens rivalisering om kunderne, idet der kun er fa
store udbydere. ConvaTec som hidtil har veeret anden stgrst i Europa efter Coloplast, har
dog bebudet at de vil ga efter farstepladsen. Det vil de gare ved at intensivere

markedsfgring og innovation, samt ved at have en bedre kundeservice end Coloplast®.

5.1.2.5.2 Urologi & Kontinens

Pa dette marked er der mange udbydere og markedet er derfor preeget af en hgj grad af
rivalisering, da produkterne endvidere er homogene. Coloplast er markedsleder pa dette
marked i USA og fgrende i Europa og nogle af de mest kendte konkurrenter er American

Medical Systems, C.R. Bard, Hollister, Ferring og Medline®.

Markedet vaekster med 7-9 % om aret, en udvikling som forventes at have en positiv
virkning pa rivaliseringen selskaberne imellem, da de ikke behgver keempe sa indeedt om

markedsandelene

5.1.2.5.3 Hud- & Sarpleje

Pa dette marked er der mange konkurrenter som blandt andre teeller, 3M, ConvaTec,
Smith & Nephew med flere®*. Dette betyder at der er intens rivalisering p& markedet.
Produkterne anses endvidere for homogene og en relativt begreenset veekst i markedet pa
5-7 % om aret er medvirkende til at gge konkurrencen.

Veeksten er ifglge Smith & Nephew drevet af gget levealder og den teknologiske udvikling.
Derudover forventes det at fremtidens produkter er mere effektive og billigere end de
nuveerende produkter®. Ydermere beskriver Smith & Nephew hud- og sarpleje markedet

%2 www.borsen.dk , "ConvaTec gar efter Coloplasts ferertrgje”, 23.9.2008

63 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "CMD-Chronic Care” ,s. 13
o4 www.coloplast.dk, Investor-materiale brugt ved Capital Market Day 2009, "CMD-Chronic Care” ,s. 21
% Smith & Nephew arsrapport 2008, s. 9
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som relativt uudforsket og forventer at det potentielle marked er vaesentligt stagrre end det
nuvaerende®®, som fglge af sdvel den teknologiske som den produktmaessige udvikling®’.

"88 (s&rheling ved hjeelp af undertryk) det

Ifalge ConvaTec er "Topical negative pressure
stgrste og hurtigst voksende segment indenfor sarpleje®, et segment som Coloplast slet
ikke beskeeftiger sig med. Smith & Nephew derimod deltager som producent indenfor dette
segment, hvilket kan veere en af grundene til at de har oplevet stgrre vaekst end

konkurrenterne p& markedet for hud og sérpleje”.

Coloplast har efter flere ar med skuffende resultater pa hud- & sarpleje markedet, valgt at
satse pa et nyt segment indenfor sarpleje i form af silikone. Der er pa nuveerende tidspunkt
kun to konkurrenter p& dette omrdde og markedet vokser med 20 %"*.

| takt med at flere og flere far behandlet sar i eget hjem har Coloplast endvidere fundet det
ngdvendigt at udvide hjemmeplejeforretningen (den har hidtil kun veeret fungerende i
Tyskland og England), saledes det salg som tidligere fandt sted pa hospitalerne kan

overfgres til hiemmeplejen’.

5.1.2.6 Delkonklusion

Brancheanalysen har afdeekket en raekke forhold i branchen som skal medtages i
vurderingen af vaerdiansaettelse af Coloplast. Det er specielt vigtigt at se pa selskabets
kundesammenseetning og vurdere selskabets afhaengighed af enkelte kunder, idet
kunderne har en hgj forhandlingsstyrke. Modsat er selskabet ikke afhaengig af enkelte

leverandgrer hvilket er med til at sikre at omkostningerne til produktionen minimeres.

% Smith & Nephew arsrapport 2008, s. 30

57 Smith & Nephew arsrapport 2008, s. 48

% Oversat ifalge Manedsskrift for Praktisk Laegegerning efter "Negative Pressure Wound Therapy”

% www.gale.cengage.com,Business & Company Ressource Center, "ConvaTec and Boehringer Technologies Announce
License Agreement”, 18. 12. 2008

n www.borsen.dk, "Coloplast konkurrent overgar markedsvaekst”, 6.11.2008
"™ www.borsen.dk, "Coloplast satser pa nye guldfugle”, 28.01.2010
2 www.borsen.dk, "Coloplast satser pa nye guldfugle”, 28.01.2010
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Grundet de hgje adgangsbarrierer som branchen vurderes at have, behgver Coloplast
ikke umiddelbart at frygte nye konkurrenter der overtager markedsandele. Til gengaeld gar
den teknologiske udvikling det muligt for plejepersonalet og brugerne hele tiden at finde
nye og/eller forbedrede produkter pa markedet, hvorfor det er vigtigt for Coloplast at have
fokus pa udvikling af produkter for ikke at blive overhalet af eksisterende konkurrenter.
Herunder skal Coloplast ogsa have vedvarende fokus pa miljgrigtig produktion, miljgvenlig
emballage, phthalatfrie produkter med mere, da det forventes at dette vil veere vigtige

konkurrenceparameter i kommende ar.

Derudover skal Coloplast vaere opmaerksom pa god personalepleje, da medarbejdere der

flytter til en konkurrent kan tage kunder med hvilket medfarer tab for Coloplast.

Ligeledes er der tale om produkter med offentlige tilskud, hvorfor prisen pa produkterne er
mere eller mindre ensartet i branchen. Det betyder at producenterne er ngdt til at
differentiere sig pa produkterne, og veere omkostningsbevidste for at skabe overskud til
investorerne og hvis en offentlig institution skifter leverandgr kan det medfare en stor

omseaetningsnedgang for en enkelt producent.

5.2 Intern analyse

5.2.1 Porters Veerdikaede”

En vigtig del i forbindelse med en veerdianseettelse er at identificere de veerdiskabende
enheder i et selskab. | det falgende identificeres og beskrives de veerdiskabende enheder

hos Coloplast ved hjeelp af Porters Veerdikeede.

5.2.1.1 Primeere aktiviteter

5.2.1.1.1 Forskning og udvikling

Dette anses i den klassiske veerdikaede-analyse som en stgtteaktivitet, men omradet

vurderes at veere en vaesentlig del af Coloplast forretningen, hvis ikke den vigtigste faktor i

3 Nedenstaende analyse er udledt fra Coloplast A/S arsrapporter, www.coloplast.dk samt diverse avisartikler
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veerdiskabelsen og det har da ogsa tidligere veeret Coloplasts mission at vaere farende

indenfor forskning og udvikling.

Coloplast udvikler nye produkter i samarbejde med brugerne, det veere sig savel
plejepersonale som slutbrugeren. P& denne made sikres det at de produkter som udvikles
og seettes i produktion, er tilpasset mest muligt til de behov og gnsker som brugerne matte
have. Denne fremgangsmade har Coloplast benyttet siden den farste stomipose blev
udviklet i samarbejde mellem Elise Sgrensen og Aage Louis-Hansen.

Coloplast anvender "Lean” i innovationsprocessen, hvilket er med til at mindske
udviklingstiden, saledes Coloplast kan veere de farste til at introducere nye produkter pa
markedet. Det medfgrer endvidere at de kan gge samarbejdet med plejepersonale,
slutbrugere med flere, uden at konkurrenterne kan na at udnytte den viden som Coloplast
indhenter pa denne made. Blandt andet ggr Coloplast brug af internettet og aben

innovationsproces i denne forbindelse”.

Denne metode for udvikling af produkter ses ogsa hos konkurrenterne, eksempelvis i
samarbejdet mellem ConvaTec’® og Vision Critical’®. Ifglge offentliggjort artikel’” skal
plejepersonalet i fremtiden deltage i undersggelser og meningsmalinger pa internettet,
udover de allerede kendte "workshops” hvor plejepersonalet mgdes med producenten og
diskuterer forskellige lasningsmodeller. Med det nye tiltag haber ConvaTec at dialogen
med plejepersonalet bliver endnu bedre og mere opdateret idet meninger og oplysninger
hurtigere nar frem til producenten. Tiltaget er dermed ogsa med til at mindske tabet af
erfaringer idet plejepersonalet ikke skal ga og huske pa eventuelle bemaerkninger indtil
naeste mgde. De kan forholdsvis hurtigt informere om de erfaringer de geor sig med

produkterne.

™ Coloplast &rsrapport 2008/09, s. 9

5 Konkurrent til Coloplast pa stomi og sarpleje

7 Analyse firma som specialiserer sig i at gennemfgre undersggelser via internettet

www.gale.cengage.com, Business & Company Ressource Center, "ConvaTec and Vision Critical Announce Exciting
New Partnership”, 22. 2.10
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Coloplast har endvidere fastholdt forsknings- og udviklingsafdelingen i Danmark saledes at
de tilbageveerende fabrikker i Thisted og Mgrdrup skal fungere som pilotfabrikker. Farst
nar produktionen af nye produkter er testet og det er vurderet om den kan seettes i
masseproduktion uden at det giver en masse problemer, vil den blive sendt til USA,
Ungarn eller Kina. Dette betyder ogsa at produktudviklerne og de personer som skal
udvikle produktionsprocesserne skal blive i Danmark’®, mens en stor del af den gvrige

virksomhed flytter til lavtlons lande, mere herom i neeste afsnit.

5.2.1.1.2 Produktion

Pa grund af den intense konkurrence i branchen, er fokus i produktionsleddet at optimere
og effektivisere, saledes omkostningerne bliver reduceret sa meget som muligt. Coloplast
arbejder derfor med vedvarende forbedring af processer og procedurer med henblik pa at
omkostningsminimere og forbedre kvalitet og service. Dette kommer blandt andet til udtryk
ved at ca. 85 % af produktionen i 2008 og 2009 blev flyttet til USA, Kina og Ungarn.”®
Ifelge Allan Rasmussen, direktar for Global Operations® kan man anseette 5

medarbejdere i Ungarn for hver medarbejder i Danmark.*

Ved at flytte produktionen til lavtlgns-lande som Kina og Ungarn opnar Coloplast savel en
produktion taettere pa de lande de afszetter deres produkter pa, men ogsa en mulighed for
at fastholde et mere fleksibelt produktionsapparat. Som Allan Rasmussen endvidere
udtaler: “hvis man holdt fast pa en stor andel af produktionen i Danmark, sa ville det kreeve
et meget hgjt automationsniveau for at spare lgnkroner, hvilket kan veere en haemsko for

konkurrencedygtigheden™?,

Der er imidlertid ogsa risici ved at flytte produktionen og der er mange forhold der skal
tages i betragtning nar det skal vurderes om produktionen skal flyttes. Vigtige forhold der

skal vurderes i forbindelse med udflytning af produktion fra Danmark er udflytningens

"8 Ingenigren, "Coloplast har fundet balancen mellem verden og Danmark”, Bjgrn Godske, 13.11.2009
" www.borsen.dk, "Dansk produktion uundveerlig i Coloplast”, Jens Nymark, 14.8.2009

8 Global Operations er en division i Coloplast

8 www.borsen.dk, "Krisen har ramt Ungarn ekstra hardt”, Jimmy Hansen, 9.11.2009

8 |ngenigren, "Coloplast har fundet balancen mellem verden og Danmark”, Bjgrn Godske, 13.11.2009
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pavirkning pa produktudformning og kvalitet, fleksibilitet i forhold til kunder, organiseringen
af produktionen, forskelle i kvalifikationer hos de danske og udenlandske

produktionsmedarbejdere og produktionsteknologi.

Coloplast har udelukkende flyttet produktionsleddet af virksomheden og saledes er
forsknings- og udviklingsdelen af virksomheden, som tidligere naevnt, fortsat placeret i
Danmark. Dermed vil udformning af produkter og indledende produktionstilpasning kunne
styres fra Danmark, og kvaliteten og anvendeligheden af produkterne kan kontrolleres

inden endelig produktion igangseettes.

Coloplasts produkter er ikke kundespecifikke hvormed de egner sig til masseproduktion,
men det er et stort projekt at opstarte et nyt produktionsanleeg i et land med en anden
kultur. Det bgr overvejes hvor afheengig produktionen er af medarbejdernes evne til at
tilrette produktionen, herunder deres fleksibilitet og moral samt erfaring og

uddannelsesniveau.

Det kan sdledes veere uhensigtsmaessigt at flytte produktionen fra Danmark, hvis
medarbejderne har stor indflydelse pa den Igbende tilpasning af produktionen og vi i
Danmark har et hgjere uddannelsesniveau end medarbejdere i Kina og Ungarn. Dermed
kan man risikere en situation, hvor det forventes at medarbejderne er bedre og mere villige
til at seette sig ind i produktionsprocessen og hjselpe med optimering og tilpasning, end
tilfeeldet eventuelt er i udflytningslandet. Dette forventes dog ikke at blive et problem for
Coloplast, da produkterne er standardiserede og produktionen ikke kraever vaesentlig

lgbende tilpasning.

Foruden forhold vedrgrende selve produktionen ma Coloplast desuden have fokus pa

fleksibiliteten i forhold til kunderne og have fokus pa lagerniveauer og distributionstider.

Coloplasts beslutning og forventning om positivt resultat af udflytningen understgttes af at

de ikke er det eneste selskab i medicobranchen, som har besluttet at flytte produktionen.
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Ogsa medicoselskabet AMBU flytter produktionen til lavtlans-lande over perioden 20009 til
2012 med hab om bedre indtjening®®.

5.2.1.1.3 Markedsfgring & salg

Coloplast har egne salgsselskaber pa veesentlige markeder og benytter sig endvidere af
selskabets gode relationer til plejepersonale for pa den made at bruge plejepersonalet

som "ambassadarer” for Coloplast ved at anbefale og benytte deres produkter.

5.2.1.1.4 Service

Coloplast producerer og seelger som naevnt meget personlige plejeprodukter. Coloplasts
service bestar i at opleere plejepersonale i brugen af produkter sa disse kan undervise
slutbrugeren. Endvidere kan man pa Coloplasts hjiemmeside se og hgre om hvorledes
produkterne anvendes effektivt, idet der er indlagt videosekvenser med vejledninger til

slutbrugerne.

5.2.1.2 Stgtteaktiviteter

5.2.1.2.1 Infrastruktur

Det er vigtigt for Coloplast at veere teet pa brugerne af produkterne. Der er derfor oprettet
salgsselskaber i flere lande samt informative hjemmesider med vejledning i brug af
produkterne.

Det meste af produktionen er flyttet til USA, Kina og Ungarn, hvilket gagr det nemmere for
Coloplast at na de amerikanske, europaeiske og asiatiske markeder, og der er oprettet et
central-lager i Hamborg i 2005 til erstatning for flere europaeiske lagre. Dette er gjort for at

gge leveringsstabiliteten og reducere lager- og distributionsomkostningerne.

Selskabets informationssystem er en afgarende faktor for at de gode idéer som opstar i

forsknings- og udviklingsafdelingen ogsa bliver videreformidlet til produktions- og

8 www.fyens.dk, "Ambu/CEO: Sveert at fastholde produktion i Danmark”, RB Bgrsen, 1.10.09
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indkabsafdelinger saledes produktion kan blive igangsat og efterfglgende information til
salgs- og marketingsafdelingerne saledes produkterne ogsa nar ud til brugerne. Ligeledes
geelder det selvfalgelig ogsa den anden vej, at de informationer som indsamles i salgs- og
marketingsafdelingerne omkring erfaringer med produkterne og eventuelle
forbedringsmuligheder ogsa skal na tilbage til forsknings- og udviklingsafdelingen.
Coloplast har indset vigtigheden af informationssystemet, og har investeret mange

ressourcer i et ERP-system til styring af selskabets drift.?*

5.2.1.2.2 Direktion

Efter 13 ar som administrerende direktar hos Coloplast blev Sten Scheibye i oktober 2008
udskiftet med den daveerende leder af Coloplasts marketing og produktudvikling, Lars
Rasmussen. Udskiftning skete som led i selskabets eendrede strategi om gget fokus pa
indtjeningen. Sten Scheibye udtalte i den forbindelse: "Indtjeningen i Coloplast skal
forbedres, bl.a. skal de gkonomiske gevinster ved udflytningen til Ungarn realiseres. Det er
en stor opgave. Derfor er bestyrelsen og jeg blevet enige om, at det er tid til et skifte pa
den gverste post. | Lars Rasmussen far Coloplast en administrerende direktgr med stor

indsigt i virksomheden og betydelig kompetence og energi”®.

Sten Scheibye havde i mange ar ledet Coloplast pa en stabil og sikker made og blev
blandt andet beskrevet saledes i erhvervsbladet. "Han er blevet fremhaevet som en af
landets mest succesfulde ledere, og Coloplast har i en arraekke vaeret duksen i klassen. Et
flagskib for dansk industri. En innovativ virksomhed, der har kunnet preestere

veekstregnskab pa veekstregnskab. ®®

lkke desto mindre formaede han ikke at levere de resultater som skulle til og gennemfare
de forbedringer som bestyrelsen kreevede for at kunne fglge med konkurrenterne.

Problemer i Tyskland med medarbejderflugt og manglende resultater i form af

8 Version 2 profil 2009, (tillaeg til ingenigren 13. november 2009) "Radikal oprydning i Coloplast sender image mod
skyerne”, s. 30

8 www.finans.tv2.dk, "Ny direkter i Coloplast”, Line Flensborg, 1.9.2008

8 www.erhvervsbladet.dk, "Mr. Coloplast er i knibe”, Vibeke Lyngklip Svansg, 21.8.2008
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omkostningsbesparelser ved udflytning af produktionen, var heller ikke med til gge tilliden

til hans evner.

Det vurderes som en strategisk god beslutning at udskifte direktgren i forbindelse med
aendring af strategien, da det ofte kan veere sveert for ledelsen at skifte stil uden der bliver
foretaget udskiftninger i de gverste poster. Selskaber styres af mennesker og risikoen er at
ledelsens falder tilbage i "de gamle folder” hvis ikke der sker drastiske sendringer.

Lars Rasmussen har da ogsa indtil videre vist at han er en mand der formar at skabe
resultater, og tgr tage de beslutninger der skal til for at opna de mal som szettes.

"Fra at veere et hensunket selskabet med en spinkel bundlinje, har direkter Lars
Rasmussen pa kort tid faet forvandlet den danske medico-gigant til et selskab i

overhalingsbanen™’

5.2.1.2.3 Personaleledelse og medarbejdere

Som tidligere naevnt bygger Coloplasts succes pa det gode forhold mellem
plejepersonale/brugere og selskabets produktionsafdeling, herunder i seerdeleshed
forsknings- og udviklingsafdelingen. Dette medfarer ogsa at selskabet er afheengig af at
skabe en virksomhedskultur som udvikler og fastholder medarbejdere, saledes
samarbejdspartnerne oplever kontinuitet i forbindelse med kontakten til selskabet. Hvis
plejepersonalet og slutbrugerne altid oplever at de skal forklare en ny person hvordan
tingene heenger sammen vil de formentlig holde op med at dele deres erfaringer og i
veerste fald, vaelge en anden leverandgr hvor medarbejderne er mere stabile.

Som det er naevnt i Coloplasts mission, tilstreeber selskabet da ogsa at have en
virksomhedskultur som tiltreekker og udvikler mennesker der trives i et aktivt miljg hvor
personligt engagement er afggrende. Selskabet har endvidere fokus pa at udvikle
medarbejdere og ledere blandt andet ved at teste kandidater i forbindelse med rekruttering
af nye medarbejdere, afholdelse af introduktionsprogram for medarbejdere og ledere samt

treening af ledere og et seerligt program for ledere med seerligt potentiale.

8 www.business.dk, "Coloplast arbejder mod et opkab”, Morten Johnsen, 29.4.2010
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"Coloplast er konstant pa forkant. Her er gode kollegaer og feelles ambitioner, og det
motiverer mig, siger Sgren Hvidberg Nielsen, der er udvalgt til Coloplasts globale

talentprogram™®

Grundet finanskrisen har danskerne dog ikke veeret lige sa jobsggende som tidligere.
Dette har medfert at den forventede naturlige afgang pa 20 %, som er ngdvendig for at
gennemfgre den outsourcing plan som selskabet pabegyndte ved at flytte produktionen til
Ungarn og Kina, ikke var tilstede i 2008/2009. Selskabet var derfor ngdt til at afskedige

mange medarbejdere i produktionsleddet for at vaere konkurrencedygtige.

Coloplast har en udfordring i forbindelse med planlaegning af produktionen saledes de
medarbejdere som arbejder ved samlebandet og i pakkeriet ikke far varige skader af at
udfgre de samme arbejdsopgaver igen og igen. Dette er et fokusomrade for selskabet og
de har i 2008 vundet Arbejdsmiljgprisen under Arbejdsmiljgradet for deres indsats med at

nedbringe endsidigt gentaget arbejde.*

5.2.1.2.4 Logistik

Savel indgaende som udgaende logistik vil normalvis veere at betragte som
primeeraktiviteter. Det vurderes at disse to omrader er mindre vaesentlige for

veerdiskabelsen hos Coloplast.

Indgaende logistik

Indgaende logistik for et selskab som Coloplast bestar primeert af viden, arbejdskraft og
ravarer. Viden er et resultat af erfaring som fglge af mange ars produktion og
produktudvikling, samt kvalificerede medarbejdere. Arbejdskraften kommer fra de ansatte
medarbejdere og ravarer bestar af almindelig indkab fra leverandgrer.

8 www.business.dk, "Talent100: Forretningsudvikling”, Kirsten Hansen, 13.3.2009
8 www.Borsen.dk, “Danskerne klamrer sig til jobbet”, 23.6.2009

% www.amr.dk, "Arbejdsmiljg er en international udfordring”
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Udgaende logistik
De feerdige produkter opdeles som tidligere naevnt i 3 produktgrupper: Stomi, Urologi &
Kontinens samt Hud- & Sarpleje. Varerne tilpasses til de markeder de skal afsaettes pa

ved tilpasning af indpakning og instruktioner pa forskellige sprog.

5.2.1.3 Delkonklusion

Gennemgang af de veerdiskabende enheder internt i Coloplast har vist at de vigtigste
elementer i Coloplast forretning er det naere samarbejde og de gode relationer til brugerne
af deres produkter, herunder i seerdeleshed i forbindelse med forskning og udvikling af nye

produkter.

Et godt forhold til plejepersonale er essentielt for veerdiskabelsen, idet det er dette forhold
som er medvirkende til at brugerne vaelger Coloplasts produkter. Ogsa selskabets
medarbejdere er en vigtig faktor, for at sikre det teette samarbejde med plejepersonale og

slutbrugere.

Reduktion af produktionsomkostninger er vigtigt i forhold til veerdiskabelsen, en proces
som Coloplast er i fuld gang med at gennemfgre, blandt andet ved gennemfgrsel af LEAN
i innovationsprocessen og udflytningen af produktionen til lavtlgnslande. | produktionen er
det ogsa vigtigt at have fokus pa arbejdsmiljget saledes medarbejderne ikke bliver

nedslidte af gentagne arbejdsopgaver og arbejdsstillinger.

Sidst men ikke mindst har udskiftningen af selskabets direktar ogsa veeret en medvirkende

arsag til at selskabet i de seneste ar har forbedret sin indtjening.

5.2.2 Produkternes livscyklus®

Som en del af den strategiske analyse vil vi gennemga Coloplasts 3 produktgrupper og
vurdere hver enkelt gruppe i forhold til Boston modellens klassifikationer af

forretningsomrader. Boston modellen er typisk set brugt pa produkter for at se hvilke

o Falgende oplysninger er indhentet fra Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 7

51



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

produkter som genererer omsaetning og indtjening for virksomheden. Grundet manglende
indsigt i Coloplasts forskellige produkter og deres status (questionmark, star, cash cow,
dog), er modellen i denne afhandling benyttet pa produktgrupper og ikke pa
enkeltprodukter.

5.2.2.1 Stomi

Stomi produkterne udger 41 % af Coloplast samlede koncernomseetning (2008/09) og er
dermed en af Coloplasts stgrste produktgrupper med en stabil andel af omsaetningen.
Coloplast har en global markedsandel for stomi produkter pa 35-40 %, hvilket betragtes
som en stor andel. Ifglge Coloplast udgar stomi-markedet ca. 10 mia. kr. globalt set og

vaekster ca. 4 % om aret®.

Pa baggrund heraf vurderes stomisegmentet hos Coloplast som en Cash Cow ifalge
Boston modellen. Coloplast bgr fortsat udnytte den markedsposition de har til at bevare en
stabil afseetning. Coloplast skal dog hele tiden sgrge for at have nye produkter i pipeline,
saledes de ikke pludselig star i en situation hvor konkurrenterne udvikler nye og
forbedrede stomi-produkter og dermed tager markedsandele fra Coloplast. Selskabet er
fuldt opmeerksomt pa dette og har @get omkostninger til forskning og udvikling over de
seneste ar og har tidligere haft en malsaetning om at veere markedsleder indenfor
forskning og udvikling. Selvom dette ikke laengere fremgar direkte af strategien, se afsnit

5.2.3, ma det stadig forventes at vaere et af deres fokusomrader.

5.2.2.2 Urologi og Kontinens

Urologi og Kontinens produkterne udger naesten den samme andel af
koncernomseetningen som stomi produkterne, nemlig 42 % (2008/09). Omsaetningen er
stabil og den globale markedsandel udger 5-10 % for Urologi og 30-35 % for Kontinens,
hvilket ligeledes vurderes som en stor markedsandel. Muligheden for veekst pa det
amerikanske marked blev gget i april 2008, da tilskuddet til katetre blev sat op fra 4 katetre

til 200 katetre om maneden®.

92 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 6
9 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 8
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Det globale marked for Kontinens er vurderet til ca. 10 mia. kr. med en forventet veekst pa
5-7 %, mens det globale marked for Urologi, pa den del som Coloplast er repreesenteret

pd, er vurderet til 10 mia. kr. med en forventet vaekst pa 7-9 %,

Pa baggrund af disse overvejelser vurderes det at ogsa dette segment er en Cash Cow,
og Coloplast bgr for disse produkter, ligesom for stomiprodukterne, fortsat udnytte den
markedsposition de har til at bevare en stabil afsaetning. Igen skal man dog ogsa for dette
segment vaere opmaerksom pa at have nye produkter i pipeline.

5.2.2.3 Hud- & Sarpleje

Hud- og sarpleje produkterne udger de sidste 17 % af koncernomsaetningen, og den
globale markedsandel er pa 5-10 %. Denne markedsandel vurderes som lav og pa
baggrund af en lavere andel af omsaetningen ma dette segment betragtes som et
Questionmark. Det globale marked, pa den del som Coloplast er repreesenteret pa,

vurderes til ca. 14. mia. kr. med en forventet vaekst p& 5-7%%.

Coloplast bgr overveje hvorledes de i fremtiden vil behandle segmentet og forsgge at gge
markedsandelene og saledes forsgge at lave segmentet til et Star segment. Alternativt
risikeres det at markedsveeksten falder og segmentet i stedet méa betragtes som et Dog
segment. Dette understgttes af aktieanalytikere i artiklen "Julekalender: Nu skal Coloplasts
veeksttempo op”®® hvor analytikerne haelder mest til at dette marked bliver solgt fra i

fremtiden hvis ikke de seneste tiltag kan fa markedsandelen op.

Som neevnt i afsnit 5.1.2.5.3 er der flere nye tiltag som Coloplast forventer sig meget af
indenfor Hud- og Sarpleje: Silikone samt salg af bandager i hiemmeplejen frem for pa
hospitalerne. Ydermere er der ogsa mulighed for at positionere sig yderligere pa omradet

ved at udvikle produkter indenfor "Topical negative pressure”.

94 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 6
% Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 6
% www.borsen.dk, “Nu skal Coloplasts vaeksttempo op”, 28.11.2009
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5.2.2.4 Delkonklusion

Efter en vurdering af de 3 produktgrupper kan det konkluderes at langt stagrstedelen af
Coloplast omseaetning generes af segmenter som er stabile og har en hgj markedsandel.
Denne fordeling er vigtig i forhold til at vurdere stabiliteten af selskabets
forretningsgrundlag som jo er selskabets produkter.

Lave markedsandele og lav veekst for produkter kan veere et tegn pa at et selskab er pa
vej mod nedgang, hvilket dog ikke er tilfeeldet hos Coloplast som jo netop har produkter
med hgje markedsandele og hgje veekstrater. Selskabet skal dog vaere opmaerksom pa
produktudvikling sa de hele tiden kan forny sig og leve op til brugernes krav og behov.
Ligeledes skal der veere fokus pa segmentet for Hud- & Sarpleje samt mulighederne for

fornyelse indenfor dette omrade.

5.2.3 Analyse af Coloplasts strategi

Coloplast har som naevnt en mission om at "gare livet lettere for mennesker
med behov inden for intim sundhedspleje™’. Dette udmenter sig i en strategi som aendrer
sig lgbende, men siden begyndelsen af 2009 har den veeret baseret pa profitabel vaekst. |

arsrapporten 2008/09 er det formuleret saledes:
"Helt konkret vil Coloplast fokusere pa:

Stomi og Kontinens
e Styrke savel veeksten som indtjeningen pa de europeeiske kernemarkeder

¢ Investere selektivt i landene uden for Europa

Urologi, Hud- og Sarpleje
¢ Forbedre indtjeningen markant gennem effektiviseringer og besparelser og derefter

investere i vaekst

7 www.coloplast .dk

54



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

Koncernen vil generelt reducere omkostningerne, bl.a. gennem fortsat udflytning af
produktion til lavtlanslande og et steerkt fokus pa en vedvarende omkostningsbevidst

adfserd.”®

Dette er en aendring af den tidligere strategi formuleret i 2005 som skulle veere geeldende

til 2012. Ifglge denne var strategien at:

- Coloplast skal blive markedsleder indenfor de 3 produktgrupper

- Coloplast skal blive markedsleder indenfor innovation

- Coloplast skal vokse med 2-cifrede organiske vaekstrater

- Coloplast skal have en hgjere veerdiskabelse end andre sammenlignelige

selskaber.™®

Den nye strategi er lidt bladere. Der er stadig tale om at selskabet skal skabe veekst og
styrke indtjeningen, men der er ikke laengere "krav’ om at selskabet skal veere
markedsleder eller vokse med 2-cifrede veekstrater. Dette kan tolkes som en svaghed,
selskabet har ikke veeret i stand til at leve op til strategien og veelger derfor at formulere en
mere vag strategi; eller som en styrke, selskabet har indset at den tidligere formulerede
strategi har veeret for optimistisk set i lyset af den generelle markedsudvikling og har i
stedet reformuleret strategien saledes at det rent faktisk er muligt at opna de forventede
resultater. En anden vinkel kan veere at den nye direktar nu har faet foretaget de
strategiske andringer han og bestyrelsen gnskede, og i den forbindelse har udarbejdet en

ny strategi som er tilpasset de nye forhold i selskabet.

Der er under alle omsteendigheder tale om en strategi som umiddelbart ikke virker helt sa
optimistisk som den gamle, som desuden kunne virke lidt for ambitigs da konkurrencen pa
de markeder Coloplast befinder sig pa i den foregdende analyse er defineret til at veere
relativt intens. Endvidere har Coloplast hidtil befundet sig lavt pa rangstigen pa markedet
for Hud- og Séarpleje og det har veeret behaeftet med en vis usikkerhed om man skulle

forsgge at gge markedsandelene eller skille sig helt af med dette segment.

% Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 4
% Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 4
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| det falgende foretages en analyse af den nye strategi, der bedst beskrives som en
intensivering, idet der satses pa savel eksisterende markeder som eksisterende produkter.
Ifalge Anshoff's 4 vaekststrategier'® satses der dermed pé savel markedsudvikling som
produktudvikling og i visse tilfeelde ogsa markedspenetrering, hvilket passer fint med

ordlyden i den nye strategi.

| forbindelse med analysen ses ogséa pa muligheden for at opfylde méalene ud fra de

betragtninger som er fremkommet i den eksterne og interne analyse.

5.2.3.1 Stomi og Kontinens

e Styrke savel veeksten som indtjeningen pa de europaeiske kernemarkeder

e Investere selektivt i landene uden for Europa

Det vurderes at Coloplast star steerkt til at styrke savel vaekst som indtjening pa de
europeeiske kernemarkeder. Efterhanden er der styr pa det tyske marked efter en del
turbulens som fglge af tidligere problemer, se afsnit 5.1.2.2. Der skal dog i den forbindelse
geres opmaerksom pa at Coloplast allerede er farende pa det europaeiske marked indenfor
sdvel Stomi som Kontinens og Urologi'®*. Der kan derfor forventes intens konkurrence om
markedsandelene. Vaeksten i Europa styrkes dog af at blandt andet Rusland er i gang

med at etablere sundhedssystemer'%.

Coloplast har kun en mindre markedsandel i USA hvor der umiddelbart ma forventes at
veekstpotentialet er starst som falge af den nye amerikanske sundhedsreform, se ogsa
afsnit 5.1.1.1. Ifglge koncerndirektar Lene Skole bliver det da iseer ogsa USA som bliver et
vigtigt marked for Coloplast’®®. Ydermere har amerikanerne faet aendret tilskudsordningen

saledes de nu kan fa tilskud til 200 katetre om maneden mod tidligere 4.

19 Elling & Sgrensen, s. 99

101 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 8
192 coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 6
193 \www.borsen.dk, "Coloplast har meget at leve op til”, 28.01.2010
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Coloplast har endvidere introduceret nogle produkter til genopretning af baekkenbund samt
katetre til barn i 2. kvartal af 2009'%, hvilket betyder at de ikke har sldet fuldt igennem pa
regnskabet for 2008/09, men farst far fuld effekt i 2009/10.

Som naevnt i afsnit 5.1.2.5 vurderes der at veere vaekstpotentiale pd markedet for Stomi pa
4-5 % og med kun fa store udbydere, hvorfor det vurderes muligt for Coloplast at opfylde

strategien om styrket vaekst og indtjening.

Pa omradet for Kontinens er der stagrre konkurrenceintensitet, men ogsa her vurderes det
muligt at styrke savel vaekst som indtjening som falge af nye produktintroduktioner samt

udvikling af potentielle markeder.

Strategien siger ikke umiddelbart noget om hvilke lande det er som der skal investeres i,
men det m& formodes at vaere lande i blandt andet Asien og Sydamerika der er
interessante for Coloplast at investere i som neevnt i afsnit 5.1.1.2. | forvejen er en del af
produktionen jo flyttet til Kina og det ma formodes at man ogsa forventer en vis afsaetning i

den del af verden.

5.2.3.2 Urologi, Hud- og Séarpleje

e Forbedre indtjeningen markant gennem effektiviseringer og besparelser og derefter

investere i vaekst

Pa dette omrade sager Coloplast selv at styrke indtjeningen gennem effektiviseringer og
besparelser. Dette kan umiddelbart virke som en sveer opgave idet selskabet allerede har
"slanket” omkostningssiden ved blandt andet at flytte produktionen til udlandet. Selskabet
mener dog stadig at de kan finde besparelse pa disse omrader. Det er af Coloplasts
arsrapport ikke muligt at se en opgarelse af omkostninger fordelt pa de tre
markedsomrader, hvorfor det ikke umiddelbart er muligt at vurdere om der er mulighed for

yderlige besparelser.

194 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 6
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For Urologi segmentet er der tale om produkter som benyttes ved kirurgiske indgreb,
hvorfor den primaere samarbejdspartner er personalet pa hospitaler. Her er det yderst
vigtigt at Coloplast plejer det gode forhold, og er fremme i skoene med hensyn til at
produktudvikle og introducere nye produkter. Det betyder at det er et omrade hvor det kan
veere farligt at skeere for meget i omkostningerne til salgs- og udviklings personale, da det

er dem som skal baere den fremtidige indtjening pa omradet.

For Hud- og Sarpleje er der tale om forholdsvis homogene produkter, men som naevnt i
afsnit 5.1.2.5.3 har Coloplast flere muligheder for fremtidige satsninger hvor de kan na at
vinde markedsandele fgr konkurrenterne. En af ulemperne pa dette omrade er dog at
Coloplast ikke er markedsledere og derfor ikke kan udnytte de samme stordriftsfordele
som indenfor de 2 andre markedsomrader. Som Lars Rasmussen udtaler: Vi stari en
rigtig gunstig situation med et godt cash flow og stort set ingen geeld. Derfor kan vi sagtens
finansiere et opkgb. Her har vi et stort potentiale og er interesserede i kab inden for
sarpleje. Men fokus i farste omgang er at forbedre den nuvaerende indtjening og herefter

er vi meget &bne for et opkgb ™%

5.2.3.3 Koncernen generelt

e Reducere omkostningerne, bl.a. gennem fortsat udflytning af produktion til

lavtlgnslande og et steerkt fokus pa en vedvarende omkostningsbevidst adfeerd.

Det kan umiddelbart veere sveert at se hvilke omkostningstyper der kan skeeres yderligere
i, da Coloplast allerede har flyttet ca. 85 % af produktionen til lavtlgnslande, se afsnit
5.2.1.1.2.

Coloplast har dog i fgrste kvartal af regnskabsaret 2009/10 reduceret omkostningerne til
administrationen ved at reducere direktionen fra 5 til 3 personer. Dette er en medvirkende

faktor til at selskabet har revurderet sine forventninger til dette regnskabsar, saledes de

195 www.business.dk, "Coloplast arbejder mod et opkab”, Morten Johnsen, 29.4.2010
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forventer at fa en overskudsgrad pa 19 % i regnskabsaret 2009/10, og na de 20 % som

har vaeret deres mélsaetning over de sidste &r, allerede i regnskabsaret 2010/11'%.

Pa baggrund heraf virker det ikke urealistisk at selskabet kan reducere omkostningerne i
forhold til arsregnskabet for 2008/09. Der er dog tale om relativt kortsigtede besparelser,
idet man kun kan reducere direktionen en gang, hvilket betyder at det kan blive sveert at
finde nye omrader til besparelser i fremtiden. Men en konstant fokus pa at holde
omkostningerne nede er selvfglgelig et vedvarende tiltag.

Selskabet skal dog passe pa ikke at blive for fokuseret pa at mindske omkostningerne.
Hvis en af metoderne til fremtidige besparelser bliver at skaere i den tilbagevaerende
medarbejderstab i Danmark eller skeere nogle af medarbejdernes goder veek, saledes de
tilbageveerende begynder at opleve at deres hverdag bliver mere presset og det maske
begynder at blive mindre motiverende at ga pa arbejde, er der en risiko for at
medarbejderne vil sgge vaek fra selskabet. Dette kan blive et stort problem for Coloplast,
idet selskabet, som tidligere naevnt, er afhaengig af de menneskelige ressourcer og den
viden de besidder, samt det gode forhold til plejepersonale, brugere og indkgbere af deres

produkter.

5.2.3.4 Delkonklusion

Den nye strategi virker umiddelbart mere realistisk end den tidligere fra 2005. Det vurderes
at selskabet har mulighed for at opfylde den nye strategi. Det er ikke umiddelbart at se,
hvilke omrader der kan saettes ind pa i forhold til effektiviseringer og besparelser, men som

naevnt vurderes det at der er gode veekstmuligheder savel i Europa og Asien, som i USA.

Endvidere vurderes det at det er muligt at reducere det generelle omkostningsniveau, men
det er i den forbindelse vigtigt for selskabet, hele tiden at have fokus pa produktudvikling
og personalepleje. Hvis der skeeres for meget pa disse omrader, risikeres det at give

bagslag, i form af darligere arbejdsmiljg, flere sygedage, flere opsigelser med mere, som

196 www.borsen.dk, "Coloplast pa strategisk slankekur”, 30.01.2010
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vil veere med til at forringe det gode samarbejde med plejepersonale og brugere af

Coloplasts produkter.

Strategien kan bedst beskrives som intensivering, idet der primaert satses pa nuvaerende
produkter pa nuvaerende markeder. Selskabet har ved at fraseelge de produktgrupper som
ligger udenfor deres kompetence omrader, eksempelvis frasalget af brystprotese- og
brachyterapi-forretningerne i 2006/07, samt tilkgbet af Mentor Corporations
urologiforretning i samme regnskabsar, tydeligt vist at de vil satse pa kernekompetencerne

og dermed skabe veekst gennem forggelse af markedsandele.

Selskabet har endvidere de bedste muligheder for at veere pa forkant med udviklingen pa
grund af det neere samarbejde med plejepersonale og slutbrugere og har dermed skabt en
god platform for vaekst gennem produktudvikling. Som naevnt i afsnit 5.1.1.2 ligger der
ogsa en vaekstmulighed i produktion af genanvendeligt udstyr, idet hospitalerne flere
steder i verden genbruger engangsudstyr med store omkostninger til fglge. Den fremtidige
udvikling indenfor miljgmaessige tiltag, afsnit 5.1.1.5, giver ogsa gode muligheder for

veaekst i form af udstyr uden phthalater og lignende.

Ved at satse pa besparelser og effektiviseringer, blandt andet i form af indfgrsel af LEAN i
forsknings- og udviklingsafdelingen og udflytning af produktionen til lavtlgnslande, har
Coloplast ogsa vist at de ogsa gnsker at satse pa gget vaekst pa eksisterende markeder,
det vil sige markedspenetrering. Ved denne strategi er det vigtigt at holde
omkostningsniveauet nede, idet kunderne allerede kender de forskellige udbydere og

deres produkter, og der i overvejende grad konkurreres pa priserne.

5.3 SWOT

Som konklusion pa den strategiske analyse, udarbejdes en SWOT analyse for Coloplast,
for sdledes at samle op pa alle de veerdiskabende faktorer og muligheder og trusler for
selskabet bade internt og eksternt. Da alle punkterne er beskrevet i det foregaende er

denne analyse kun sat op i punktform.
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5.3.1.1 Styrker

"Coloplast er verdens farende leverandgr af hjeelpemidler og service inden for intim
sundhedspleje.”™®’

Coloplast har en stor markedsandel af Stomi markedet, ca. 1/3 af det globale
marked, og er veletableret pa alle geografiske markeder. Coloplast har ca. 1/5 af
det globale Urologi og Kontinens marked og er ogsa her meget veletableret.
Branded Coloplast er meget staerkt

Coloplast har en god tilpasningsevne, og er meget omkostningsbevidste og har
konstant fokus p& muligheden for at reducerer omkostningerne og dermed skabe et
bedre resultat.

Coloplast har et meget teet samarbejde med kunderne, bade hospitaler,
plejepersonale og slutbrugere som led i udvikling af nye produkter samt afsaetning
af eksisterende produkter.

Coloplast har stor fokus pa fastholdelse og rekruttering af medarbejdere.

Coloplast har fortsat mulighed for at udvikle sig selv, gge effektiviteten, forhandle
sig til bedre kontrakter med kunder og leverandgrer og dermed opna en gget
organisk veekst indenfor selskabets egne rammer.

Coloplast har mulighed for at udvide selskabet ved opkgb af mindre selskaber'°®.
Muligheden herfor vurderes hovedsageligt at veere tilstede for Hud- og Sarpleje
segmentet hvor Coloplast p& nuveerende tidspunkt har en markedsandel pa ca. 10
% af det globale marked®, og dels ogs& p& Urologi og Kontinens markedet hvor
Coloplast har en markedsandel p& ca. 20 % af det globale marked**°.

Coloplast har mulighed for at udvide kontrakten med Johnson & Johnson som
udlgber i oktober 2012.

Coloplast har store muligheder for udvidelse af markedsandele i USA™! hvor de p&

nuveerende tidspunkt ikke er markedsleder.

197 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 4
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% www.Business.dk, "Coloplasts kur mod kriser”, Beile Griinbaum, 2.3.2008
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10 coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 7

1

1 www.Business.dk, "Coloplasts kur mod kriser”, Beile Grinbaum, 2.3.2008 samt www.jyskebank.dk, "Coloplast

(akkumuler): Kapitalmarkedsdag bekraefter casen, 30.09.2009
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Coloplast har en fordel i allerede at veere etableret pa flere markeder med
hjemmepleje, som kan blive et starre segment i fremtiden.

Ny direktegr som formar at skabe resultater og genskabe tilliden.

5.3.1.2 Svagheder

Coloplast teette samarbejde med kunderne varetages og plejes af Coloplast
salgsmedarbejdere, hvilket gar Coloplast meget afhaengige af kompetente og loyale
medarbejdere.

Coloplast har ikke mulighed for at vokse pa Stomi markedet ved opkgb da

selskabet allerede er for stort''?

og allerede har en markedsandel pa ca. 30 % del
af det globale marked.

Coloplast risikerer at miste kontrakten med Johnson & Johnson som udlgber i
oktober 2012.

Coloplast oplevede péa det tyske marked en stor medarbejderafgang hvilket
pavirkede omsaetningen p& markedet vaesentligt da medarbejderne tog kunderne
med sig. Coloplast er saledes meget afhaengige af medarbejderne.

Ny direktar, kan han leve op til forventningerne og genskabe tilliden.

5.3.1.3 Muligheder

Branchens aktgrer har mulighed for at vinde markedsandele i forbindelse med
licitation af kontrakter fra sundhedssystemer eller regioner som gerne vil have en
fast aftale med en bestemt leverandgr eller gerne vil skifte leverandar.

Branchens aktgrer har mulighed for at vinde markedsandele i forbindelse med
sundhedsreformer. Sundhedsreformer sker hele tiden og i mange lande er der
stadig ikke klare retningslinjer for sundhedssystemet og der er derfor mulighed for
at sundhedsreformer falder ud til fordel for aktgrerne i medicobranchen.

Den demografiske udvikling giver mulighed for at gge afsaetningen indenfor

branchen. En stor malgruppe for branchen er aeldre mennesker og mennesker med

1

2 www.Business.dk, "Coloplasts kur mod kriser”, Beile Griinbaum, 2.3.2008
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livsstilssygdomme, sa i takt med at gennemsnits levealderen stiger gges denne
malgruppe, hvilket giver mulighed for @get omszetning.

e Branchens aktgrer har mulighed for at lave langvarige faste og fordelagtige
kontrakter med leverandgrer, da forhandlingsstyrken er pa medicoselskabernes
side.

e Branchens aktgrer har mulighed for at udvikle nye innovative produkter der
efterkommer brugernes skiftende behov i takt med den teknologiske udvikling.

e Der er mulighed for gget afseetning hvis hospitaler kan overbevises om at
genanvendelse af engangsprodukter ikke er en optimal lgsning pa lang sigt.

e Der er mulighed for at vinde markedsandele ved at profilere sig som miljgvenlig

producent.

5.3.1.4 Trusler

e Branchens aktgrer risikerer i forbindelse med sundhedsreformer at miste
omseetning som falge af reducerede tilskudsordninger og lignende.

e Branchens aktgrer risikerer at miste kontrakter i forbindelse med licitation af
kontrakter.

e Branchens aktgrer risikere store tab som falge af udvikling i valutakurser pa det
internationale marked. Risikoen omfatter specielt omsaetningen i GBP og USD.

e Grundet gkonomisk krise er der risiko for at investorerne ikke er sa villige til at lane
branchens aktgrer penge til brug for opkegb og udvidelse.

e Der errisiko for ggede produktionsomkostninger som fglge af ggede grenne afgifter
og krav til mere miljgrigtig produktion.

e Der er risiko for ggede produktionsomkostninger hvis sundhedssystemerne udvider
godkendelsesprocedurerne, saledes at kravet til dokumentation og efterpravning af
produkterne gges.

¢ Medicinske fremskridt og nye innovative produkter kan resultere i at behovet for
branchens eksisterende produkter falder, hvilket vil medfgre lavere afsaetning for
medicoselskaberne.

e Pa grund af varernes frie bevaegelighed er der risiko for parallelimport af produkter

men til en lavere pris.
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Der er risiko for at konkurrenterne kommer med bedre og/eller billigere produkter.
Der findes substitutter for de fleste produkter (dog ikke stomi), og der er dermed
risiko for at substitutterne bliver mere populaere og vinder markedsandele.

Intens konkurrence pa nogle markeder gger risikoen for at tabe markedsandele.
Der er risiko for reduceret afsaetning som fglge af hospitalers genanvendelse af
engangsprodukter.

Der er risiko for begreensninger i veekst som fglge af international
monopolregulering, eller nationale import begraensninger, herunder ggede told og
afgifter.

Den demografiske udvikling kan medfare et gget pres pa priserne idet der bliver
feerre skatteydere (befolkning i aldersgruppen 20-50) mens der bliver flere seldre.
Da det pa markeder hvor der afszettes til regeringer og hospitaler er kaberne der
har forhandlingsstyrken, er der risiko for at medicoselskaberne bliver presset pa

prisen.
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6 Regnskabsanalyse

6.1 Reformulering af arsregnskab

| dette kapitel vurderes det, hvorvidt man kan bruge det klassiske arsregnskab nar man
som investor skal vurdere om man vil investere i aktier i et givet selskab. Der foretages en
gennemgang af Coloplast anvendte regnskabspraksis med henblik pa at vurdere indholdet
i de forskellige regnskabsposter. Gennemgangen af regnskabspraksis anvendes til
reformulering af Coloplast arsregnskab for analyseperioden saledes at den kan benyttes til

rentabilitetsanalysen i afsnit 6.2.

6.1.1 Det klassiske arsregnskabs egnethed til analysebrug

Alle investorer har forskellige forventninger til afkast. Deres forventninger er isaer pavirket
af den risiko der er forbundet med den virksomhed de investerer i, men ogsa af hvor lang
— eller kort tid — pengene er bundet i investeringen. Tager investor udgangspunkt i det
klassiske arsregnskab og dets nggletal, tages der ikke hensyn til de forventninger.
Ydermere er der flere forhold som ikke fremgar af arsregnskabet, eksempelvis
medarbejdernes viden og knowhow, synergieffekter, varemaerker m.m. Typisk vil det
klassiske arsregnskab ogsa male aktivernes veerdi til historisk kostpris frem for

kapitalveerdi.

Et selskab har bade drifts- og finansieringsaktiviteter. Det klassiske arsregnskab tager ikke
hensyn til dette, og regnskabet bgr derfor opdeles i disse 2 aktivitetstyper til brug for
analysen. Det skyldes at driftsaktiviteterne ofte kan vaere pavirket af poster vedragrende

finansieringsaktiviteterne i arsregnskabet.

| forbindelse med budgetleegningen til brug for veerdianseettelsen, er det ligeledes vigtigt at
der er foretaget opdeling i savel drifts- som finansieringsaktivitet. Hvis ikke, udarbejdes

budgettet pa et forkert grundlag, hvilket kan medfgre katastrofale falger for investorer hvis
virksomheden dermed ikke kan leve op til de forventninger og afkastkrav som investorerne

matte have.
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6.1.2 Regnskabsmanipulation

Et vigtigt aspekt set fra et investor-synspunkt, er risikoen for regnskabsmanipulation. Det
er vaesentligt at vide om der er risiko for at selskabets ledelse kan have manipuleret med
tallene for at fremsta bedre overfor selskabets interessenter. Her er det ngdvendigt at
foretage en vurdering af den regnskabspraksis som selskabet falger og hvorvidt den er

konsistent med tidligere ar, samt risikoen for at den bliver manipuleret.

Idet Coloplast er underlagt revisionspligt, og dermed bliver gransket af et af verdens
farende revisionsfirmaer, opnas en vis grad af sikkerhed. Dette giver dog kun en
begraenset sikkerhed, idet revisionsfirmaet kun skriver under pa: "at der er opnaet en hgij
grad af sikkerhed for at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation”.
Revisionspategningen giver dermed ikke 100 % sikkerhed, idet revisionsfirmaet ikke
undersgger alle poster og bilag. En blank revisionspategning giver dog en hgjere grad af
sikkerhed, end hvis revisor har taget forbehold eller anfgrt supplerende bemeaerkninger i
forbindelse med pategningen. Investor er derfor ngd til selv at vurdere hvorvidt der er

omrader som kunne tyde pa at der er foretaget regnskabsmanipulation.

| Coloplasts tilfeelde kunne det vaere pa omradet for bonus aflgnning. Selskabets ledelse
er delvis bonusaflgnnet, og far endvidere tildelt et antal aktieoptioner. Bonusmal udggres
blandt andet af selskabets overskud og EBIT-margin, mens optionerne tildeles uanset det
opnéede resultatet.'** Ledelsen kunne dermed have et incitament til at manipulere
regnskabstallene, saledes det viste et bedre resultat, men da bestyrelsen ikke er med i
ordningen, og det i sidste ende er den der har ansvaret for afleeggelsen af arsrapport,
vurderes det at den ogsa vil vurdere den opnaede bonus og dermed ogsa kigge ekstra

grundigt pa resultatet.

Ydermere er der ingen bestyrelsesmedlemmer som er tidligere direktionsmedlemmer, og
der er ingen personer som bade er medlem af bestyrelse og direktion, og Coloplast
mindsker endvidere risikoen for regnskabsmanipulation ved at fglge de anbefalinger om

selskabsledelse i Danmark som fondsbgrsen offentliggjorde i 2005.**

113 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 12
114 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s. 17
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6.1.3 Regnskabspraksis'®

Formalet med reformulering af arsregnskabet er at fa et grundlag der er sammenligneligt
over hele analyseperioden, og regnskabspraksis gennemgas derfor, for at sikre kontinuitet

i udviklingen i de enkelte regnskabsposter.

Coloplast er et internationalt bgrsnoteret selskab i regnskabsklasse D og skal derfor
overholde en lang reekke forskellige selskabs- og regnskabslovgivninger samt standarder
og krav fra fondsbgrsen. Coloplast har med virkning fra regnskabsaret 2005/06 aflagt
arsrapporten efter IFRS, hvorefter aktiebaserede aflenninger males til dagsveerdi og

indgdr i resultatopgarelsen, mod tidligere indregning pa egenkapitalen™*®.

Af hensyn til ovenstdende anvendes der ved analyse af de historiske regnskabstal og
reformulering af arsrapporten til anvendelse for budgettet kun en analyseperiode pa 4 ar,
2005/06 — 2008/09. Det vurderes at en analyseperiode pa 4 ar vil give et retvisende billede
af Coloplasts historiske gkonomiske udvikling og indtjeningsevne, som er tilstreekkelig som

grundlag for udarbejdelse af budget til vaerdianseaettelse.

Coloplast har i arsrapporten 2006/07 solgt aktier i selskaberne Mills Biopharmaceuticals
LLC i USA og AMOENA Medizin-Orthopadie-Technik GmbH i Tyskland og for at opna
sammenlignelighed i arsrapporten er resultatet af disse datterselskaber udskilt fra den
gvrige resultatopgerelse for savel regnskabsaret 2006/07 og sammenligningsperioden
2005/06. Det betyder at sammenligningstallene i arsrapporten 2006/07 ikke stemmer til
arsrapporten for 2005/06. | forbindelse med reformuleringen og regnskabsanalysen
anvendes sammenligningstallene i arsrapporten 2006/07 for perioden 2005/06 da disse er
renset for ophgrende aktiviteter og dermed vurderes mere sammenlignelige.

6.1.4 Reformuleret arsregnskab

Ved reformulering af arsregnskaberne for Coloplast er der foretaget en opdeling af

aktiviteterne i henholdsvis driftsaktivitet og finansieringsaktivitet. Formal hermed er at fa et

115 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 30-35
116 Coloplast A/S arsrapport 2005/06, s. 33
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klart billede at selskabets kerneaktivitet, og dermed fa mulighed for at analysere herpa. De
officielle arsregnskabers resultatopgarelse, balance, egenkapitalopggrelse og relevante
noter, for arene 2005/06 — 2008/09 kan rekvireres pa Coloplast hjemmeside. £ndringer
foretaget ved reformulering er beskrevet i det falgende fordelt pa balance, egenkapital og

resultatopgarelse.

6.1.4.1 Balance

Balancen opdeles i driftsaktiver og forpligtelser, finansielle aktiver og forpligtelser,

minoritetsinteresser og egenkapital.

Til driftsaktiver henfgres alle anleegsaktiver, idet det forudseaettes at finansielle aktiver er
anskaffet med afkast for gje, og ikke blot som pengeplacering. Ydermere henfgres
varebeholdninger og tilgodehavender til driftsaktiver, mens veerdipapirer og likvide
beholdninger henfares til finansielle aktiver.

Til driftsforpligtelser henfgres alle gaeldsposter med undtagelse af geeld til kreditinstitutter
som henfgres til finansielle forpligtelser, da finansielle forpligtelser og desuden ogsa
finansielle aktiver omfatter poster der medvirker til at tilvejebringe den ngdvendige kapital
til driften.

| nedenstaende oversigt afseettes de finansielle aktiver mod de finansielle forpligtelser, idet
det forudseettes at de finansielle aktiver forholdsvis simpelt kan anvendes til at indfri de
finansielle forpligtelser. Driftsforpligtelserne afseettes tilsvarendes mod driftsaktiverne,

hvilket giver et reelt billede af de netto driftsaktiver som vedrgrer driften.
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Figur 9: Reformuleret balance

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06

Driftsaktiver 7.333 7.787 7.477 7.833
Driftsforpligtelser 2.624 2.420 2.253 2.187
Netto driftsaktiver 4.709 5.367 5.224 5.646
Finansielle aktiver 630 194 273 149
Finansielle forpligtelser 2.489 3.270 3.097 2.990
Netto rentebaerende geeld 1.859 3.076 2.824 2.841
Egenkapital 2.850 2.290 2.398 2.804
Minoritetsinteresser - 1 2 1
NRG + EK + MIN 4.709 5.367 5.224 5.646

Kilde: Egen tilvirkning

Egenkapitalen kan herefter opggres som:

Egenkapitalen (EK) = Nettodriftsaktiver (NDA) — Nettorentebaerende gaeld (NGRr) — Minoritetsinteresser (MIN).

6.1.4.2 Egenkapitalopgarelse

Af den klassiske balance er det sveert at se hvor stor en del af nettooverskuddet som er et
resultat af selskabets drift og hvor stor en del der kommer fra veerdiforggelser og andre
aktiviteter som ikke vedrgrer den primeere drift, og derfor er det ngdvendigt at reformulerer
egenkapitalen. Reformulering ggres ved at opdele aret transaktioner pa egenkapitalen i to
grupper, transaktioner med ejere og totalindkomst. Transaktioner med ejere omfatter
transaktioner som udbetaling af udbytte, tilbagekeb af aktier og kapitalindskud fra ejere,
mens poster i totalindkomsten omfatter alle veerdistigninger og forringelser der er

indregnet direkte pa egenkapitalen som fglge af regnskabslovgivningen.

Egenkapitalen kan saledes ogsa opggres som:

Egenkapital (EK) = EK primo + transaktioner med ejere + totalindkomst

Coloplast opdeler egenkapitalen i den officielle egenkapitalopgarelse i grupper der meget
ligner de grupper vi skal bruge i analysesammenhaeng, og den regnskabsmeessige
egenkapitalopggrelse giver derfor ogsa et forholdsvis retvisende billede af hvilke

69



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

transaktioner der skaber reel veerdi for ejerne og hvilke transaktioner der kommer fra

driften. Dette er imidlertid ikke altid tilfeeldet og det er derfor vigtigt at vurdere alle

egenkapitalopggrelser i analyseperioden inden de anvendes til analyse.

Egenkapitalopggrelsen kan saledes reformuleres til fglgende:

Egenkapital primo

Transaktioner med
ejere

Kagb af egne aktier

Salg af egne aktier
Kurstab ved udnyttelse
af optioner
Aktiebaseret
vederlaeggelse

Udbetaling af udbytte

Totalindkomst

Sikring af rente risici
Skatteeffekt af sikring af
rente risici

Sikring af
valutakursrisici
Skatteeffekt af sikring af
valutakursrisici
Kursregulering af aktiver
i fremmed valuta
Andring af
primoveerdier og gvrige
reg. vedr.
datterselskaber

Arets resultat

Egenkapital ultimo

24

26
-257

-57

-16

-38
883

2.290

-510
26

20

-212 -396

41
772 715

2.850

2007/08

Figur 10: Reformuleret egenkapitalopggrelse

2008/09

2.398

-1.024

7

-860 -184

102

-29

751 837

2.290

Kilde: Egen tilvirkning

2006/07

2.804

-1.201 -162

57

-16

-75

-31
795 614

2.398

2005/06

2.512

-260

552

2.804
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6.1.4.3 Resultatopgerelse

Resultatopgarelsen opdeles ved reformulering i driftsoverskud fra salg, som omfatter alle
indtaegter og udgifter som kan henfares til den primaere aktivitet, andet driftsoverskud, som
er alle gvrige poster i driften med undtagelse af renter samt totalindkomstposterne fra

egenkapitalen, og finansielle poster, som omfatter selskabet renter.

Coloplast anvender en funktionsopdelt resultatopgarelse, hvilket betyder at
afskrivningerne er fordelt pa de regnskabsposter som de vedrarer. | den reformulerede
resultatopgarelse er afskrivningerne renset ud af disse regnskabsposter og indeholdt i en
regnskabslinje for sig selv. Afskrivninger indgar i regnskabslinjerne produktions-,
distributions-, administrations- samt forsknings- og udviklingsomkostninger, andre
driftsomkostninger og seerlige poster. Regnskabsposterne renses for afskrivningerne da
afskrivningerne i forbindelse med budgettet skal behandles separat, mere herom under
budgettet.

@vrige poster som ikke abenlyst indgar i driftsresultat fgr salg er behandlet som fglger:

Andre drifts- indtsegter og omkostninger forudsaettes at vedrgre den sekundaere
drift da intet andet er oplyst.

- Seerlige poster er i alle &rene medtaget som andre driftsposter med undtagelse af

nedskrivning af forretning i Tyskland i 2006/07 som er indregnet som afskrivning.

- Veerdireguleringer under finansielle poster er medtaget under andre driftsposter
saledes det kun er faktiske renter der indgar i reformulerede resultatopgarelse som

renter.

- Alle ikke-resultatfgrte poster fra egenkapitalopggarelsen, de poster der ved
reformulering af egenkapitalen blev klassificeret som totalindkomstposter,
inkluderes i anden driftsoverskud for saledes at skabe en opgarelse pa
totalindkomstbasis af bade overskuddet fra driften og fra finansieringsaktiviteten.
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For samtlige ovenstaende poster, med undtagelse af posterne fra egenkapitalen, geelder
det at de pavirker selskabets skatteberegning. | den klassiske resultatopggrelse vises
skatteomkostningerne som en samlet post, men da vi ved reformulering gerne vil vise
effekten af grupperne, driftsaktivitet, finansieringsaktivitet og gvrige er det ngdvendigt at
opdele skatteposten og fordele den mellem grupperne. Opdeling af skatten er foretaget

med udgangspunkt i det opgjorte resultater ved reformuleringen som falger:

- Driftsresultat fra salg for skat belastes med 25 % af driftsresultatet, netto finansielle
poster belastes med 25 % af resultatet af netto finansielle poster og andet
driftsresultat uden transaktioner fra egenkapitalen belastes med forskellen mellem
beregnet skat pa driftsresultatet og de netto finansielle poster og den faktiske
omkostning til skat ifelge de officielle arsrapporter.

Der er ved beregning af skatten saledes ikke taget hgjde for forskellen mellem
regnskabsmeessige og skattemaessige afskrivninger eller andre poster som skal eller ikke
skal indgar i skatteberegningen, idet vi ikke har indblik i hvordan den faktiske skat for

selskabet er opgjort.

Resultatopggrelsen kan pa baggrund af ovenstaende forudsaetninger reformuleres til

folgende:

Figur 11: Reformuleret resultatopggrelse

Reformuleret resultatopggrelse

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Nettoomsaetning 8.820 8.463 8.042 7.227
Produktionsomkostninger -3.285 -3.049 -2.812 -2.588
Bruttoresultat 5.535 5.414 5.230 4.639
Distributionsomkostninger -2.633 -2.549 -2.476 -2.172
Administrationsomkostninger -575 -830 -931 -774
Forsknings- og
udviklingsomkostninger -363 -386 -287 -237
Af- og nedskrivninger -549 -4.120 -537 -4.302 -841 -4.535 -474  -3.657
Driftsoverskud fra salg for skat 1.415 1.112 695 982
Skat af driftsoverskud -369 -347 -251 -259
Driftsoverskud fra salg efter
skat 1.046 766 445 723
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Reformuleret resultatopggarelse, fortsat

Andre driftsindteegter

Andre driftsomkostninger
Flytning af afdelinger i USA
Jubileeumsgratiale
Omstrukturering af org. struktur
forretningsprocesser

Driftsresultat for opharte
aktiviteter

Skat pa andet driftsresultat

Gevinst ved salg af virksomhed
efter skat
Netto valutakursreguleringer

Netto dagsvaerdiregulering pa
aktieoptioner

Netto dagsveerdiregulering pa
terminskontrakter overfart fra EK

Netto andre fin. indtaegter/omk.
og gebyrer

Sikring af rente risici
Skatteeffekt af sikring af rente
risici

Sikring af valutakursrisici

Skatteeffekt af sikring af
valutakursrisici

Kursregulering af aktiver i
fremmed valuta

AEndring af primo veerdier og
gvrige reguleringer vedr.
datterselskaber

Skatteveerdi af kurstab pa
medarbejder aktier

Totalindkomst fra driften

Renteindteegter
Renteomkostninger

Skatteeffekt (skattefordel)

Netto finansielle omkostninger
efter skat

Koncernresultat

Minoritetsinteresser
Totalindkomst

2008/09

89
-29
-80
-20
5
-56
-9
40
-15
-57
-16
-38

- -166

880
16

-160 -144

36

-108

772

772

Kilde: Egen tilvirkning
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2007/08

71
-29
-160
30
35
75
63
-15
3
-8
41

- 106

871
25

-185 -160

40

-120

751

751

2006/07

62
-16

460
32

-27

15

-10
102

-29

20
-184

475
919

-164
41

-123
796

795

2005/06

32
1
-60

-32

107

-37

-64

57

-16

-75

-31

26
-159

-74
649
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6.1.4.4 Pengestrgmsopgarelse

Pengestramsopggarelsens formal er at identificere hvorledes selskabets veerditilvaekst
realiseres i pengestrgamme, og ligesom balancen og resultatopggrelsen er det ngdvendigt
at reformulere pengestrgamsopggrelsen. Resultatet af resultatopggrelsen og
pengestramsopggarelsen afviger som oftest, hvilket skyldes at reglerne for opgarelse af de
to er forskellige.

Resultatopggrelsen opggres pa baggrund af faktiske transaktioner samt forventede
transaktioner i form af henseettelser med videre, og saledes indgar der flere
skansmeessige forhold i resultatopggrelsen. Pengestramsopggrelsen derimod inddeler
pengestrgmmene i drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet pa baggrund af faktiske
finansielle transaktioner. Saledes kan man udlede at jo teettere sammenhaeng der er
mellem overskuddet og pengestrammene, jo mindre er overskuddet baseret pa subjektive,

kalkulatoriske poster og tillzegges derfor en hgjere kvalitet.**’

Pengestramsopggrelsen reformuleres for at kunne beregne det reelle frie cash flow som
skal anvendes i forbindelse med veerdianseettelse ved anvendelse af FCF modellen. Ved
reformulering opdeles pengestrammene i pengestrgmme fra driftsaktivitet og
pengestrgmme fra finansieringsaktivitet, og der er saledes ingen pengestremme fra
investeringsaktivitet som der er i den officielle pengestramsopggrelse. Ved reformulering
tages der udgangspunkt i den officielle pengestreamsopggrelse og den tidligere

reformulerede balance og resultatopggrelse.
Den reformulerede pengestremsopggrelse kan beskrives séledes:*®

Pengestrgm fra drift — investering i driften = nettorenteomkostninger — aendring i

nettofinansielle forpligtelser + nettodividende

eller:
C-1=NR-ANFF +d

7 Elling og Serensen, s. 151

8 Elling og Serensen, s. 152-153
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| den reformulerede pengestrgmsopggrelse henfgres pengestramme fra
investeringsaktivitet til driftsaktiviteten, da foretagne investeringer antages at understgtte
driften. Der foretages ingen regulering af driftsaktiviteterne til finansieringsaktiviteten idet
Coloplast i regnskabsaret 2007/08 som er grundlaget for reformuleringen ikke har
foretaget investeringer i finansielle aktiver og tidligere kun har gjort dette i et meget lille
omfang. Ligeledes er der ikke foretaget korrektion af eventuelle aktiverede renter idet
disse oplysninger ikke fremgar af arsrapporten og starrelsen af eventuelle aktiverede
renter derfor er ukendt.

Der er i den reformulerede pengestramsopggrelse ikke foretaget korrektion af effekter fra
kab og salg af virksomheder da effekten heraf vurderes at veere meget lille og derfor ikke

forventes at have veesentlig indflydelse pa reformuleringen og opgarelse af FCF.

| den reformulerede pengestrgmsopggrelse er nettorentebetalinger reklassificeret fra
driftsaktiviteten til finansieringsaktiviteten da renterne er et afkast af
finansieringsaktiviteten og i forbindelse med opgerelse af FCF ikke har noget at ggre med
driftsaktiviteten. Nettorenterne er korrigeret efter skat som de er opgjort tidligere i

forbindelse med reformulering af resultatopgerelsen med TDKK 120.

Da vi, i forbindelse med reformulering af balancen ikke har tillagt driftsaktiviteten en del af
a&ndringerne i den likvide beholdning, som fglge af en forudsaetning om at driftsaktivitetens
likviditetsbehov er uaendret, henfgres hele sendringen i den likvide beholdning til

finansieringsaktiviteten.

Den officielle pengestramsopggrelse er desuden gennemgaet med henblik pa at
identificere ikke-likvide transaktioner som bgr udskilles fra den reformulerede
pengestrgmsopggrelse, men ingen sddanne poster er identificeret og denne gennemgang

har derfor ikke resulteret i nogen korrektioner.

Pa baggrund af ovenstadende forudsaetninger og korrektioner kan den reformulerede

pengestrgmsopggarelse opggres som fglgende:
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Figur 12: Reformuleret pengestrgmsopggrelse

Reformuleret pengestrgmsopggrelse

2008/09

Rapporteret pengestrgm fra driftsaktivitet 1.830
Netto rentebetalinger efter skat 108

1.938
Rapporteret pengestrgmme fra investeringsaktivitet -402
FCF 1.536
Andringer i finansielle passiver 485
Netto rentebetalinger efter skat 108
Andringer i finansielle aktiver 705 1.298
Salg af egne aktier, netto -19
Betalt udbytte 257 238
FCF 1.536

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende reformulerede pengestremsopggrelse viser et FCF pa TDKK 1.536, hvilket

kan anvendes i den senere veerdiansaettelse efter FCF modellen.

6.1.5 Delkonklusion

Som det ses af ovenstaende giver det reformulerede regnskab et andet resultat end det
officielle. Det skyldes at det klassiske arsregnskab er opstillet efter arsregnskabslovens
skemakrav, og da skemakravene ikke tager hensyn til om indteegter og udgifter samt
aktiver og passiver stammer fra drifts- eller finansieringsaktivitet er denne opstilling ikke
seerlig velegnet til analysebrug. Den klassiske egenkapitalopggrelse tager heller ikke

hensyn til de bevaegelser der vedrgrer reelle veerdistigninger for investorerne.

For at investor kan udarbejde en velegnet analyse og fremskrivning efter egne
forventninger, skal arsregnskabet derfor renses og reformuleres saledes starrelsen af

henholdsvis driftsaktiviteterne og finansieringsaktiviteterne fremgar.

For Coloplast vedkommende betyder det at investor bgr foretage sin vurdering af
selskabets rentabilitet pa baggrund af en totalindkomst pa 772 mio. kr. i 2008/09 i

modsaetning til arsrapportens 883 mio. kr. Da den reformulerede totalindkomst er mindre
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end resultatet af arsrapporten bgr investor veere opmaerksom pa skijulte risici, og tab der
ikke indregnes over resultatet. Den optimale situation for investor er saledes nar den
reformulerede totalindkomst er stgrre end resultatet af arsrapporten, da selskabet saledes
alt andet lige har en bedre indtjening end der kommer til udtryk i arsrapporten.

6.2 Rentabilitetsanalyse

Egenkapitalens forrentning (ROE) er det vigtigste nggletal set fra investors synspunkt, da
det er egenkapitalens forrentning der forteeller investor hvor meget investeringen er veerd,
altsd hvor meget han kan forvente at tjene pa investeringen. Nggletallet ROE er
sammensat af selskabets resultat, selskabets evne til at udnytte fremmedkapital, aktiver
osv. og kan opggres som fglger:

ROE = Totalindkomst / Gennemsnitlig egenkapital
eller
ROE = ROIC + finansiel gearing**®

De nggletal som beregnes pa baggrund af det klassiske regnskab er afhaengige af
klassificeringskravene til arsrapporten som beskrevet i det foregdende kapitel. Det betyder
at der medtages poster som for investor er irrelevante og endog kan veere medvirkende til
at give et misvisende billede af et selskabs evne til at skabe veerdi for investor. Investor
ma derfor beregne nye nggletal pa baggrund af det reformulerede regnskab saledes han

har et retvisende grundlag for vurderingen af det fremtidige afkast.

Investor kan dog ikke ngjes med at kigge pa de historiske data, men ma ogsa tage hensyn
til de ikke-finansielle vaerdiskabende enheder der er i selskabet, da disse ogsa kan have
stor indflydelse pa vaerdianseettelsen af et selskab. De forhold i selskabet som ikke
kommer til udtryk i historiske regnskabstal, er en del af den strategiske analyse, se kapitel
5 i neerveerende afhandling. Saledes er der et samspil mellem de finansielle og de ikke-

finansielle veerdidrivere som investor bgr tage i betragtning ved vurdering af et selskab.

19 Elling og Serensen, s. 171 og 173
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Egenkapitalens forrentning (ROE) beregnes som totalindkomsten over egenkapitalen, hvor
egenkapitalen repreesenterer den kapital som ejerne har investeret i selskabet i perioden
og totalindkomsten repraesenterer den fremgang i egenkapitalveerdi (efter skat) som er
opn&et i perioden som resultat af de vaerdiskabende aktiviteter i selskabet.** Dette

nggletal er grundlag for rentabilitetsanalysen.

6.2.1 Beregnede nggletal

Folgende ngagletal er beregnet pa baggrund af den reformulerede balance,
resultatopgarelse og egenkapitalopggrelse beskrevet i afsnit 6.1.4.

Figur 13: Nggletal og formler

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Totalindkomst*100

Egenkapitalens forrentnin ROE
9 P g 30,04 32,04 30,56 20,76 gns. EK
Afkast p& driftsaktiver ROOA DO+in*100
11,64 11,41 12,01 10,26 gns. DA
Afkast pa netto driftsaktiver ROIC DO*100
17,47 16,45 16,91 14,65 gns. NDA

Nettoomsaetning
26,29 14,81 14,43 14,61  9ns. arbejdskap.
Nettoomseaetning

Arbejdskapitalens oms. hastighed

Anleegskapitalens oms. hastighed

1,88 1,79 1,65 1,84 gns. anleegskap.
Aktivernes omsaetningshastighed AOH Nettoomseetning

1,75 1,60 1,48 1,63 gns. NDA

*

Overskudsgrad fra driftsoverskud OG DO*100 .

9,98 10,29 11,43 8,98 nettoomsaetning

*

Overskudsgrad fra salg Ogsalg DOsalg*100

11,86 9,05 5,53 10,00 nettoomseetning

DOandre*100

Overskudsgrad fra andre poster Ogandre 188 125 5.90 102 Netioomszstning
Gearing fra driftsgeeld DGEAR gns. DF

0,50 0,44 0,41 0,43 gns. NDA
Finansiel gearing FGEAR ans. NFF

0,96 1,26 1,09 0,67 gns. EK
Spread SPREAD AGNDA-r

21,84 20,52 21,25 20,06

*

Netto renteomkostninger i % R NFO*100

-4,38 -4,07 -4,34 -5,41 gns. NFF

Kilde: Egen tilvirkning

120 Elling og Serensen, s. 171
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De beregnede nggletal analyseres og vurderes individuelt i det fglgende.

6.2.1.1 Egenkapitalens forrentning (ROE) *#

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Egenkapitalens forrentning 30 32 30 21
EKF ifl. Arsrapport 2008/09 34 31 30 23

Eks.: 880*100/(2850+2290)/2 = 30

Som det ses er de beregnede forrentninger nogenlunde pa niveau med de afkastgrader
som fremgar af den officielle arsrapport 2008/09. Dette betyder at investor med rimelighed
kan anvende de officielle regnskaber til analysegrundlag for den forventede
egenkapitalforrentning. Det betyder ogsa at skemaopstillingen i arsrapporten nogenlunde
falger de skemakrav som benyttes til reformulering for sa vidt angar ejenkapital som
beregning af totalindkomst. Dette er da ogsa bekreeftet i forbindelse med reformuleringen
afsnit 6.1

6.2.1.2 Afkast pa driftsaktiver (ROOA)

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Afkast pa driftsaktiver 11,64 11,41 12,01 10,26
Eks.: 880*100/(7.333+7.787)/2 = 11,64

Afkast pa driftsaktiver er relativt uaendret i perioden, hvilket betyder at selskabet
opretholder sine driftsaktiver pa et niveau der svarer til den aktivitet selskabet har. Dette
skyldes at selskabet foretager investeringer i nye aktiver i det omfang det er ngdvendigt for
at imgdekomme det aktivitetsniveau som omsaetningen genererer i produktion,
administration med mere. Selskabet har endvidere investeret i nye produktionsanleeg i
Ungarn, USA og Kina indenfor de seneste ar, hvilket er med til at holde driftsaktiverne pa
et konstant niveau. Nu hvor udflytningsmalet er ved at veere naet, vil man formentlig se en

nedgang i investeringerne over de naeste par ar.

121 Der er ved beregning af nggletallet ikke taget hensyn til minoritetsinteressernes pavirkning. Det skyldes at

minoritetsinteresserne er s sma at de ikke vurderes at pavirke nggletallet neevneveerdigt.
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6.2.1.3 Afkast pa netto driftsaktiver (ROIC)

Netto driftsaktiver bestar af driftsaktiver — driftsgaeld, og nggletallet er derfor pavirket af de

samme faktorer som er beskrevet ovenfor for nggletallet ROOA.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Afkast pa netto driftsaktiver 17,47 16,45 16,91 14,65
Eks.: 880*100/(4.709+5.367)/2 = 17,47

| modsaetning til afkastet pa driftsaktiver som beregnet ovenfor, er @endringen i
nettodriftsaktiver lidt svingende over perioden. Dette skyldes at andelen af driftsgeeld er
stigende over perioden, mens andelen af driftsaktiver svinger lidt. Se endvidere

trendanalysen i kapitel 6.3.

| bogen "Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang” beskrives en
metode for industriklassificering, som illustreres med grafisk fremstilling af
sammenhaengen mellem AOH og OG'# i forskellige brancher, blandt andet branchen for
sundhedsartikler og branchen for medicinal og biotek. Grafen er fra 2001, men det
vurderes ikke umiddelbart at der har vaeret store aendringer pa brancheniveau for hvordan
OG og AOH haenger sammen fra 2001 til nu, og grafen vurderes derfor at kunne give et
fingerpraj om hvor Coloplasts OG og AOH bgr befinde sig i forhold til branchen. Nedenfor

er figuren afbilledet fra bogen:

122 Elling og Serensen, s. 187
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Figur 14: Overskudsgrader og omseetningshastigheder for udvalgte brancher 1985-2001

Transport
(7,6%), Medicinal og
biotek (9,4%)

*

Sundhedsartikler

(12,6 %)
Forbrugsgoder
& (8,1%)

Materialgr
(7,8%)

Kommercielle
services (9,4%)

Overskudsgrad, 0G

Fode-og
rikkevarer
7,2%)

0 T T T 1
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Aktivernes omsatningshastighed, AOH

123

Kilde: Elling og Sgrensen, s. 187

Det kan diskuteres om Coloplast skal sammenholdes med branchen for sundhedsartikle

r

eller branchen for medicinal og biotek, men da selskabet skaber sin primeere indtjening pa

Stomi og Urologi & Kontinens forretningen, vurderes det at det i hgjere grad skal
sammenholdes med branchen for sundhedsartikler end med medicinal og biotek
branchen.

Ifalge grafen har branchen for sundhedsartikler et ROIC pa 12,6 %. Coloplast ligger
dermed paent over gennemsnittet hvilket skyldes at selskabet har en for branchen hgj
overskudsgrad, se nedenfor. Gennemsnittet af Coloplasts ROIC over hele analyse
perioden er 16,37 % sa ogsa over en leengere periode har Coloplast en bedre ROIC end

branchen.

123 Elling og Serensen, s. 187 - Egen tilvirkning
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6.2.1.4 Aktivernes omseetningshastighed (AOH)

Aktivernes omsaetningshastighed er et udtryk for hvor mange gange netto driftsaktiverne

bliver omsat eller med andre ord, omsaetning i forhold til investeret kapital.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Aktivernes omseaetningshastighed 1,75 1,60 1,48 1,63
Eks.: 8.820/(4.709+5.367)/2 = 1,58

Som det ses er tallet svingende over perioden, hvilket bade skyldes at omsaetningen har
veeret stgt stigende over perioden, fra ca. 7,2 mia. kr. i 2005/06 til ca. 8,8 mia. kr. i 2008/09
(se afsnit 6.1.4.3), men ogsa at nettodriftsaktiverne har svinget fra ar til ar over perioden,

se ovenfor.

Ifglge industriklassificeringsgrafen naevnt i afsnit Fejl! Henvisningskilde ikke fundet. har
branchen for sundhedsartikler en AOH pa ca. 2 mens branchen for medicinal og biotek har
en AOH pa ca. 1, 5. Coloplast ligger med en AOH pa gennemsnitligt 1,62 i
analyseperioden pa niveau med gennemsnittet for de to brancher.

6.2.1.5 Overskudsgrad fra driftsoverskud (OG)

Nggletallet overskudgrad fra driftsoverskud er et udtryk for hvor stort driftsoverskud (efter
skat) som generes pa baggrund af omszetningen. Med andre ord udtrykker nggletallet hvor
god selskabet er til at omkostningseffektivisere. Tallet kan for det enkelte selskab give et
praj om hvorvidt forskellige tiltag baerer frugt, men er specielt brugbart ved sammenligning

med andre selskaber i samme branche.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Overskudsgrad fra driftsoverskud 9,98 10,29 11,43 8,98
Eks.: 880*100/8.820 = 9,98

Overskudgrad fra driftsoverskud er et forholdsvis stabilt nagletal og beregnes pa baggrund
af totalindkomst fra driften. Som det fremgar af den reformulerede resultatopggrelse i
afsnit 6.1.4.3, er totalindkomsten i 2006/07 pavirket af en gevinst fra salget af

brystplejeforretningen pa 460 mia. kr. Ses der bort fra denne gevinst bliver totalindkomsten
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reduceret til 465 mia. kr. hvilket giver en overskudsgrad i aret pa 5,7 %. Denne
revurderede overskudsgrad er mere realistisk for aret, idet der i samme ar ogsa blev
foretaget ekstraordinger nedskrivning af Homecare forretningen i Tyskland grundet krisen
pa det tyske marked som naevnt tidligere i afhandlingen.

Renses overskudsgraden yderligere for nedskrivningen af Homecare ender
overskudsgraden i 2006/07 pa 9,2 %, hvilket betyder at en stat stigende tendens viser sig
frem til og med ar 2007/08 efter ar med nedgang i overskudsgraden. Dette er i trdd med
Coloplasts egne udmeldinger om at de med frasalg, udflytninger til USA, Kina og Ungarn
samt gvrige omkostningsreduktioner er pa rette vej og naermer sig de mal de har sat sig,
som vi har beskrevet yderligere i den strategiske analyse. Billedet forplumres dog lidt af
resultatet i 2008/09, hvor overskudsgraden er faldende igen. Som det vil ses af de
kommende nggletal, er overskudsgraden fra salg dog stigende, mens det er
overskudsgraden fra andre poster som er negativ i 2008/09 og dermed formindsker den

samlede overskudsgrad.

Overskudsgraden for 2007/08 er endvidere pavirket af omstruktureringsomkostninger pa
160 mio. kr. Uden denne omkostning ville overskudsgraden vaere pa 12,15 %. Ifglge
industriklassificeringsgrafen naevnt i afsnit 6.2.1.3, har branchen for sundhedsatrtikler
typisk en OG pa ca. 6 %, mens medicinal og biotek branchen typisk har en OG pa ca. 8 %.
Coloplast ligger med gennemsnitlig OG for analyseperioden pa 10,2 % dermed paent over

gennemsnittet for begge disse brancher.

Som det ses af de forestaende to nggletal, AOH og OG, opfarer Coloplast sig helt som
teorien foreskriver, jeevnfgr industriklassificeringsgrafen fra bogen'**. Heraf fremgar at
kapitalintensive selskaber med hgje faste omkostninger og hgje omstillingstider har relativt
lave omseaetningshastigheder. Det skyldes at en udvidelse af kapaciteten, eller omstilling af
maskiner er tidskraevende og medfgrer lsengere produktionsstop. Denne type selskaber
ma derfor have hgje overskudsgrader for at kunne tiltraekke investorer, hvilket, som set,

ogsa er tilfaeldet for Coloplast.

124 Elling og Serensen, s. 188
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6.2.1.6 Overskudsgrad fra salg (OGsalg)

Udover at analysere den samlede overskudsgrad fra driftsoverskuddet er der ogsa
relevant at foretage en opdeling af overskudgraden pa salg og andre poster saledes man
sikrer sig at OG fra driftsoverskuddet ikke er uhensigtsmeessigt meget pavirket af overskud

pa andre aktiviteter end salget som jo er selskabets kerneaktivitet.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Overskudsgrad fra salg 11,86 9,05 5,53 10,00
Eks.: 1.046*100/8.820 = 11,86

Overskudsgraden fra salget er pavirket af den tidligere neevnte ekstraordinzere
nedskrivning i Tyskland i 2006/07. Renses for denne, ligger nggletallet pa 9,05 og er

dermed pa niveau med de andre ar i perioden.

Nggletallet OGsalg indeholder afskrivninger, hvilket er helt korrekt da aktiverne jo er
anskaffet til brug for den daglige drift af selskabet. For investor giver det dog ikke mening
at sammenligne forskellige selskabers overskudsgrad hvis ikke man renser for
afskrivningerne, da forskelle i selskabernes afskrivningshorisonter er med til at forplumre

billedet. Hvis afskrivningerne fjernes fra driftsoverskuddet, bliver nggletallet som falger:

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06

Over;kqugrad fra salg, uden 18.08 15 39 1598 16.56
afskrivninger
Eks.: 1.046+549*100/8.820 = 18.08

Som det ses er nggletallet faldende frem til perioden 2007/08, hvilket betyder at Coloplasts
omkostninger er steget forholdsmaessigt mere end omsaetningen. Dette stemmer fint med
deres egne observationer og er til grund for deres strategi om at flytte mere af selskabet til
udlandet for pa den made at kunne mindske omkostningerne, hvilket er omtalt yderligere
under den strategiske analyse. Som det ogsa ses, kan man begynde at se en effekt af de

omkostningsbesparende tiltag selskabet har foretaget i de seneste ar.

Nedenfor er OGsalg som rapporteret i arsrapporten 2009/09 fra Coloplast sammenholdt

med OGsalg beregnet pa baggrund de reformulerede opggrelser i afsnit 6.1.4.3:
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Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
OGsalg jf. arsrapporten 2008/09 16 12 9 13
Beregnet OGsalg uden afskrivninger

pa baggrund af reformuleret balance 18 15 16 17
m.v.

Som det fremgar af ovenstaende er de beregnede overskudsgrader fra salg veesentligt
hgjere end de rapporterede nggletal. Dette er endnu en grund til at investor bgr foretage
reformulering af arsrapporten fgr der foretages analyse af et selskab da afskrivninger og

andre forhold som naevnt spiller ind i den klassiske arsrapport.

6.2.1.7 Overskudsgrad fra andre poster (OGandetdo)

Nggletallet overskudsgrad fra andre poster er af ringe vaerdi for investor, men medtages
da det giver mening at rense salget fra de @vrige omkostninger. Nggletallet er dog pavirket
af alle de forhold som ikke vedragrer den ordingere drift. Nggletallet svinger meget og er
ikke rigtigt sammenligneligt da det er pavirket af savel interne faktorer
(restruktureringsomkostninger, tab og gevinst ved salg af anlaegsaktiver,

virksomhedsopkgb/salg, m.m.) som eksterne faktorer (renter, valutakurser m.m.).

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Overskudsgrad fra andre poster -1,88 1,25 5,90 -1,02
Eks.: 880-1.046*100/8.820 = -1,88

Igen er det overskuddet fra salget af brystplejeforretningen som pavirker nggletallet i
2006/07. Renses for denne post bliver overskudsgraden 0,25, hvilket viser en stigende
tendens til at tiene penge pa resultatopgarelsens gvrige poster, som igen er faldet i
2008/09. Dette skyldes primeert fald i valutakurser som har givet ggede omkostninger til

sikringsinstrumenter og negative kursreguleringer.

6.2.1.8 Gearing fra driftsgeeld (DGEAR)

Nggletallet gearing fra driftsgeeld er et udtryk for stgrrelsen af driftsgeelden i forhold til
netto driftsaktiverne, eller med andre ord, hvor stor en del af nettodriftsaktiverne

(driftsaktiver — driftsgeeld) som finansieres af lavt forrentet leverandgrgeeld.
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Nggletallet er pavirket af blandt andet kredittider hos leverandgrer. Laengere kredittider er
dog ikke altid et positivt parameter, hvis leverandgaren far de laengere kredittider finansieret

ved at saelge varerne til en hgjere pris.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Gearing fra driftsgeeld 0,50 0,44 0,41 0,43
Eks.: (2.624+2.420)/2/(7.333+7.787)/2 = 0,50

Som det ses af ovenstaende er Coloplasts driftsmaessige gearing forholdsvis lav, hvilket
skyldes at driftsgeelden er lavere end driftsaktiverne og selskabet har dermed stadig

"plads” til at finansiere en starre del af driften med leverandgrgeeld.

Nggletallet ligger pa niveau med gennemsnittet for branchen for sundhedsartikler som
afbildet i figur 7.10 i Elling og Sarensen s. 190. Heraf fremgar det at DGEAR for branchen
ligger pa 0,477, mens DGEAR for branchen for medicinal og biotek ligger pa 0,327.

Dette betyder at Coloplast er bedre end medicinal og biotek branchen som helhed til at
benytte leverandarkreditter til finansiering af driftsaktiverne, og er lige gode til udnyttelse

som branchen for sundhedsartikler.

6.2.1.9 Finansiel gearing (FGEAR)

Den finansielle gearing er et udtryk for hvor stor en del af selskabets driftsaktiver som er
finansieret ved henholdsvis nettorentebserende geeld og egenkapital. Jo hgjere gearing,

des stgrre er netto rentebaerende geeld i forhold til egenkapital.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Finansiel gearing 0,96 1,26 1,09 0,67
Eks.: (1.859+3.076)/2/(2.850+2.290)/2 = 0,96

Hos Elling og Sgrensen s. 190 er FGEAR for branchen for sundhedsartikler beregnet til -
0,101, mens medicinal og biotek branchen er beregnet til -0,051, hvilket begrundes med at
disse brancher typisk har flere finansielle aktiver end forpligtelser. Dette er dog ikke

tilfeeldet for Coloplast som har starre finansielle forpligtelser end aktiver.
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6.2.1.10 SPREAD

Lige som den finansielle gearing, pavirker nggletallet SPREAD ogsa egenkapitalens
forrentning, og beregnes som forskellen mellem afkastgraden pa nettodriftsaktiver og netto

renteomkostninger i procent.

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Spread 21,84 20,52 21,25 20,06
Eks.: 17,47+4,38 = 21,84

Som det ses er Coloplasts SPREAD positiv, hvilket betyder at selskabet har en positiv

gearing. Det er dermed muligt at genere et hgjere ROE pa baggrund af ROIC.

6.2.1.11 Netto renteomkostninger i procent (r)

Nggletal 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Netto renteomkostninger i procent -4,38 -4,07 -4,34 -5,41
Eks. -108*100/(1.859+3.076)/2 = -4.38

Coloplasts nettorenteomkostninger ligger paent pa niveau med markedsrenten pa omkring
4 %.

6.3 Trendanalyse

Nggletalsanalysen i det foregaende kapitel viste udviklingen indenfor udvalgte nggletal,
mens nedenstaende trendanalyse viser udviklingen indenfor udvalgte regnskabsposter. Ar
2005/06 er benyttet som basisar, og efterfalgende ar er beregnet som indekstal. For
basisaret er det faktiske belgb (i mio. kr.) anfert, for at give et billede af udviklingen og

talstgrrelserne.

En trendanalyse giver investor mulighed for at fokuserer mere pa de faktiske
regnskabsposter og pa den made identificere om et selskab over analyseperioden er
blevet darligere/bedre til at optimere omkostningerne/indteegterne pa de forskellige

regnskabsposter.
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6.3.1 Beregnede indekstal

Figur 15: Indekstal
Resultatopggarelse

Basisar

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Nettoomsaetning 122 117 111 7.227
Produktionsomkostninger 127 118 109 -2.588
Bruttoresultat 119 117 113 4.639
Distributionsomkostninger 121 117 114 -2.172
Administrationsomkostninger 74 107 120 -774
Forsknings- og udviklingsomkostninger 153 163 121 -237
Af- og nedskrivninger 116 113 177 -474
Driftsoverskud fra salg far skat 144 113 71 982
Skat af driftsoverskud 142 134 97 -259
Driftsoverskud fra salg efter skat 145 106 61 723
Andre driftsindteegter 278 222 253 32
Andre driftsomkostninger -2.900 -2.900 200 1
Andre poster 211 -59 -366 -107
Totalindkomst fra driften 136 134 142 649
Netto finansielle poster 113 125 128 -96
Minoritetsinteresser 0 0 100 -1
Totalindkomst 140 136 144 552

Balance
Basisar

2008/09 2007/08 2006/07 2005/06
Immaterielle anlaegsaktiver 67 71 76 2705
Materielle anlaegsaktiver 116 120 106 2.276
Finansielle anleegsaktiver 110 109 115 137
Varebeholdninger 117 145 111 844
Tilgodehavender fra salg 96 98 101 1.598
Andre tilgodehavender 82 69 103 273
Driftsaktiver 94 99 95 7.833
Andre henseettelser 83 90 84 -149
Leverandgrgeeld 109 102 118 -391
Driftsgeeld 119 110 106 -1.352
Henseettelser til udskudt skat 158 136 80 -295
Driftsgeeld 120 111 103 -2.187
Netto driftsaktiver 83 95 93 5.646
Finansielle aktiver 423 130 183 149
Rentebaerende geeld 83 109 104 -2.990
Netto rentebaserende geeld -65 -108 -99 -2.841
Egenkapital 102 82 85 -2.805

Kilde: Egen tilvirkning

88



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

6.3.1.1 Resultatopggrelsen

Som det ses af ovenstaende indekstal, viser trenden samme resultat som de i afsnit 6.2.1
beregnede nggletal. Coloplast er et selskab i veekst med en stigende omsaetning og
stigende driftsoverskud (indeks 71 for 2006/07 skal ses i lyset af at der i dette ar er

medtaget ekstraordingere nedskrivninger i Tyskland som tidligere omtalt).

Indekstal for produktionsomkostningerne er dog ogsa stigende hvilket medfgrer at
Coloplast pa sigt vil miste indtjening hvis omkostningerne bliver ved med at stige i samme
takt som omseaetningen. Dette er et problem som Coloplast har sggt afhjulpet ved at flytte
ca. 85 % af produktionen til USA, Ungarn og Kina. Den fulde effekt heraf, vil dog farst sla
igennem i de kommende ar, idet udflytningen ikke er endelig gennemfart pa nuveerende

tidspunkt.

Som det ses er distributionsomkostningerne ogsa stat stigende. Det vurderes ikke at
udflytningen vil have den store effekt herpd, idet produkterne under alle omstaendigheder

skal distribueres videre til markederne i isser USA og Europa. Se ogsa afsnit 7.1.

Fald i administrationsomkostningerne skyldes at besparelser og effektiviseringen pa dette
omrade er begyndt at sla igennem pa regnskabsposten.

Stigningen i Forsknings- og udviklingsomkostninger er ogsa helt i trdd med strategien om
at man vil veere farende indenfor dette felt. Coloplast har gget investeringer pa dette
omrade og det forventes at omkostningerne hertil fortsat vil veere stigende i de kommende

o

ar.

6.3.1.2 Balancen

Balancen viser ogsa et selskab i vaekst. Driftsaktiverne er samlet set faldet med 6 %,
hvilket skyldes at der har veeret et stort fald i patenter, varemaerker og goodwill pa ca. 0,9

mio. kr. over perioden, mens anlaegsaktiver derimod er steget ca. 350.000 kr.
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Tilgodehavender fra salg er forholdsvis uaendret over perioden, hvilket tyder pa at
selskabet er blevet bedre til at inddrive betaling fra debitorer, eller at de har skeerpet

betalingsbetingelserne.

Varelageret er faldet, saerligt i 2008/09, hvilket vurderes rimeligt i betragtning af at
produktionen er flyttet og man i lighed med mange andre virksomheder har forsggt at

nedbringe lagrene pa grund af den globale gkonomiske krise.

Driftsforpligtelser er steget med ca. 20 %. Her er det primaert anden geeld som er steget,
formentlig som falge af en medarbejdertilgang pa ca. 1.000 medarbejdere i forbindelse
med kgbet af Mentor Corporations*?*, hvilket stiller krav til yderligere personalerelaterede
forpligtelser som for eksempel feriepengeforpligtelser.

De finansielle aktiver er steget ca. 425 % i perioden, mens den rentebaerende geeld er
faldet med ca. 17 %. Denne aendring skyldes at selskabet har udnyttet sine likvide midler
og lanemuligheder til sdvel opkgb og udflytning af produktion, samt til udbetaling af

udbytte til aktionaererne.

6.4 Benchmark analyse

De forgaende analyser i dette kapitel er alle baseret pa Coloplasts regnskabstal, og er
analyser der giver investor mulighed for at se udviklinger og tendenser i selskabet, samt
identificere vaesentlige poster og vurdere indtjeningsevnen med mere. Det er imidlertid
ogsa interessent for investor at sammenholde selskabets resultater med konkurrenternes,
da dette kan hjeelpe med at identificere poster i regnskabet som afviger fra standarden i

branchen.

Som tidligere naevnt producerer de fleste konkurrenter ikke de samme produkter som
Coloplast, og er derfor kun konkurrent pa et af de tre produktgrupper. Ligeledes har
konkurrenterne ofte andre aktiviteter som Coloplast ikke har og selskabernes regnskaber

omfatter dermed resultater af aktiviteter som de andre selskaber ikke har. Da alle

125 Coloplast A/S arsrapport 2005/06
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konkurrenterne imidlertid opererer i samme branche som Coloplast vurderes det at
selskaberne bgr give et rimeligt ensartet billede af hvordan forholdene er mellem
omkostninger og omsaetning samt balance poster og balance sum, og pa den baggrund

udarbejdes en common-size analyse.

6.4.1 Forudseetninger for common-size analyse

Valget af konkurrenter der medtages i common-size analysen er pavirket af muligheden
for at indhente de @nskede oplysninger. Saledes er fglgende selskaber medtaget i
common-size analysen ud over Coloplast: American Medical Systems og C.R. Bard som
begge er konkurrenter pa Urology og Kontinens segmentet, samt Smith & Nephew som
konkurrerer med Coloplast pa Hud- og Sarpleje segmentet. Der er ikke medtaget
selskaber som konkurerer med Coloplast pa Stomi segmentet da det ikke har veeret muligt

at skaffe oplysninger herom.

Da selskabernes regnskaber er steerkt pavirket af de krav der er til
regnskabsudarbejdelsen i det land de opererer fra, er specifikationsnivauet i regnskaberne
meget forskelligt, og analysen er derfor foretaget pa et relativt lavt specifikationsniveau,
hvilket iseer kommer til udtryk i resultatopggrelsesdelen af analysen, hvor en mere

detaljeret analyse kunne gnskes.

Der er i analysen anvendt oplysninger fra det seneste regnskabsar, hvilket for alle

selskaberne er 2009.

For Coloplast er der taget udgangspunkt i den reformulerede resultatopggrelse og
balance, dog er afskrivninger indregnet i driftsposterne i resultatopggrelsen i lighed med
den officielle arsrapport, da det ikke er alle konkurrenter der oplyser hvor meget og
hvordan afskrivningerne er indregnet i de forskellige driftsposter, og for disse selskaber
kan afskrivningerne ikke udskilles af resultatopgarelsens poster. Det er derfor valgt at
bibeholde afskrivningerne i analysen og separat oplyse omfanget af afskrivninger under

analysen.
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For American Medical Systems og Smith & Nephew er der taget udgangspunkt i de
offentliggjorte arsrapporter for 2009 fra selskabernes hjemmesider og for C.R. Bard er der
taget udgangspunkt i selskabets K-10 indrapportering til de amerikanske myndigheder for
2009 hentet fra selskabets hjemmeside.

Alle regnskabsoplysninger er groft reformuleret for saledes at fremme
sammenligneligheden mellem selskaberne. Det vurderes ikke at en mere detaljeret
reformulering af konkurrenternes regnskabsoplysninger er ngdvendig, da en sadan ikke vil
kunne pavirke resultatet veesenligt. Reformuleringen bestar saledes i klassificering af
balanceposter efter grupperne driftsaktiver, driftsforpligtelser og netto finansielle
forpligtelser, samt konvertering af resultatet til totalindkomst ved at flytte poster som ikke
er transaktioner med ejere fra egenkapitalen til resultatopggarelsen, samt lave en opdeling
af skatten mellem skat af driftsoverskud fra salg, skat af netto finansielle forpligtelser, samt

skat af andet driftsresultat.

Selskaberne fordeler ligeldes omkostninger forskelligt mellem grupperne, saledes nogen
selskaber har distributionsomkostningerne med som produktionsomkostninger og
salgsomkostninger med som administrationsomkostninger. P& baggrund af denne ikke
sammenlignelige opdeling mellem regnskabslinierne vil der kun blive analyseret pa

resultatopgarelsens samlede omkostninger og driftsresultat samt gvrige poster.

Ovenstaende forhold vurderes dog ikke at have veesentlig betydning for common-size
analysen, idet der med denne type analyse, er tale om en relativt overordnet analyse, som
har til formal pa det overordnede plan at give et indblik i hvorledes branchens selskaber
klarer sig i forhold til hinanden.

6.4.2 Common-size analyse

| det fglgende er selskaberne sammenholdt pa common-size niveau og der er

kommenteret pa veesentlige afvigelser mellem selskaberne.
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6.4.2.1 Resultatopgarelse
Figur 16: Common-size analyse - resultatopggrelse

Coloplast  S&N AMS C.R.Bard

Resultatopggarelse

Nettoomsaetning 100% 100%  100% 100%
Driftsomkostninger -84% -81% -73% -712%
Driftsoverskud fra salg far skat 16% 19% 27% 28%
Skat af driftsoverskud 4% 5% 10% 9%
Driftsoverskud fra salg efter skat 12% 14% 17% 19%
Resultat af kapitalandele 0% 0% 0% 0%
Andet driftsresultat efter skat 2% 0% -2% -2%
Totalindkomst fra driften 10% 14% 19% 21%
Netto finansielle omk. efter skat 1% -1% 2% 0%
Minoritetsinteresser 0% 0% 0% 0%
Totalindkomst 9% 15% 17% 21%
Af- og nedskrivninger 6% 5% 3% 2%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af analysen realiserer Coloplast faktisk den laveste overskudsgrad fra
driftsaktiviteten af alle selskaberne i analysen, og det pa trods af en stor forbedring af
Coloplast overskudsgrad over de seneste ar som omtalt i regnskabsanalysen. Dette
underbygger udtalelser fra ledelsen hos Coloplast om af overskudsgraden skal forbedres

for fortsat at veere konkurrencedygtige i fremtiden.

For alle selskaberne i analysen geelder det at andet driftsresultat efter skat og netto
finansielle omkostninger udgar en meget lille andel af omseetningen og derfor ikke har

vaesentlig indflydelse pa resultatet.

Coloplast har de stagrste afskrivninger i forhold til omsaetningen af alle selskaberne, hvilket
haenger sammen med de hgje investeringer i anleegsaktiver, hvilket fremgar af den

efterfaglgende analyse af balancen.
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6.4.2.2 Balance

Figur 17: Common-size analyse — balance

Driftsaktiver

Goodwill

Andre immaterielle anleegsaktiver
Grunde og bygninger
Produktionsanleeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Forudbet. og anlaegsaktiver under udfgrelse

Udskudt skatteaktiv
Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Driftsaktiver i alt

Driftsforpligtelser

Henseettelser til pensioner og lign.
forpligtelser

Henseettelser til udskudt skat

Andre hensatte forpligtelser

Anden geeld

Periodeafgraensningsposter
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Driftsforpligtelser i alt

Netto finansielle forpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt
Veerdipapirer

Likvide beholdninger

Netto finansielle forpligtelser i alt

Kilde: Egen tilvirkning

Coloplast S&N AMS C.R.Bard
9% 25% 69% 23%
16% 9% 11% 18%
17% 0% 0% 0%
14% 17% 4% 15%
3% 0% 0% 3%
2% 0% 0% 0%
2% 5% 1% 6%
13% 21% 3% 13%
21% 22% 10% 20%
2% 0% 1% 1%
1% 0% 0% 0%
-100% 100%  100% 100%
3% 26% 2% 0%
9% 2% 52% 4%
1% 6% 0% 45%
57% 4% 37% 39%
4% 0% 0% 0%
16% 48% 6% 9%
9% 13% 3% 3%
100% 100%  100% 100%
25% 116%  117% -29%
108% 5% 0% 0%
0% 0% -7% 0%
-34% -20% -10% 129%
100% 100%  100% 100%

| balancen er der en del poster der skiller sig ud selskaberne imellem. Alle selskaberne har

en del immaterielle anleegsaktiver, og her skiller isser Amercan Medical Systems sig ud

med goodwill pa 69 % af de samlede driftsaktiver. Coloplast har en middel andel

immaterialle anlaegsaktiver i forhold til konkurrenterne. Tilsvarende er der stor variation

mellem hvor meget der er investeret i materielle anleegsaktiver, her har Coloplast placeret

en veaesentlige stgrre andel af de samlede driftsaktiver end de gvrige selskaber. Det ser

saledes ud til at selskaber med store investeringer i immaterielle anleegsaktiver investerer
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mindre i materielle aktiver, og kan veere et udtryk for den made hvorpa produktionen er
sammensat pa. Selskaber der i hgjere grad kaber feerdige delkomponenter til
produktionen behgver sadledes mindre produktionsanlaeg, maskiner og bygninger end
selskaber der i hgjere grad producerer alt selv. Coloplast er et selskab der varetager en
meget stor del af produktionen selv og derfor har relativt store investeringer i materialle
anleegsaktiver, hvilket ligeledes medfgrer starre omkostninger til afskrivninger, hvilket

fremgik af den foregaende analyse af resultatopggarelsen.

For omseaetningsaktiverne ser det umiddelbart positivt ud for Coloplast som kun binder
13% af de samlede anlaegsaktiver i varebeholdninger, hvilket er midt imellem Smith &
Nephew og American Medical Systems med henholdsvis 21 % og 3 % lagerbinding og pa
niveau med C.R.Bard.

Coloplast har i lighed med de gvrige selskaber en rimelig hgj andel af driftsaktiverne som
tilgodehavender fra salg. Dette kunne vaere et omrade hvor der kunne veere mulighed for
at forbedre likviditeten ved at nedbringe kredittiden til kunderne.

Cololast har i forhold til de gvrige selskaber en meget stor andel af de samlede
driftsforpligtelser som anden geeld, hvilket skyldes selskabets store omkostninger til
laneomlaegning af SWAPS og afledte instrumenter i forbindelse med hedging. Dette
resulterer desuden i at selskabets leverandgrgaeld udger en veesentlig mindre andel af de
samlede driftsforpligtelser end de gvrige selskaber, ses der dog bort fra pavirkningen af
omkostninger til lAaneomlaegning af SWAPS og afledte instrumenter i forbindelse med
hedging under anden geeld udger leverandgrgeeld 25 % af de samlede driftsforpligtelser
hvilket vurderes mere retvisende og desuden i hgjere grad svarer til niveauet for de gvrige

selskaber.
En anden made at se hvordan selskaberne investerer deres kapital, udover ovenstaende

opdelingen i driftsaktiver- og forpligtelser og nettofinansielle forpligtelser, er ved at opdele

balancen efter anleegs- og netto arbejdskapital mod samlede investeringer.
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Figur 18: Balance opdelt i anleegs og netto arbejdskapital
Coloplast S&N AMS C.R.Bard

Immaterielle anlsegsaktiver 34% 45% 90% 39%
Materielle anlaegsaktiver 49% 23% 5% 17%
Finansielle anlaegsaktiver 0% 1% 0% 0%

Anlaegsaktiver i alt 83% 69% 95% 56%
Varebeholdninger 18% 28% 3% 13%
Tilgodehavender 33% 29% 12% 20%
Likvider 12% 6% 6% 29%
Leverandgr geeld -8% -18% -1% -2%
Henseaettelser -4% -T1% -8% -5%
Anden geeld -30% -2% -6% -9%
Selskabsskat -5% -5% -1% -1%
Netto arbejdskapital 17% 31% 5% 44%
Investeret kapital 100% 100%  100% 100%

Egen tilvirkning

Af ovenstaende fremgar det at alle selskaberne har positiv netto arbejdskapital hvilket
betyder at selskaberne selv finansierer driftsaktiverne, hvilket desuden fremgar af
analysen af likviditetsgraden i afsnit 6.4.2.3. Ligeledes bekraefter ovenstaende at Coloplast

har investeret veesentligt mere i materialle anlaegsaktiver end de gvrige selskaber.

6.4.2.3 Nggletal

Udover at sammenholde fordelingen af balance og resultatopggrelse kan det ogsa veere
meget oplysende at sammenholde forskellige nggletal mellem selskaber i samme
branche. P4 den made kan man fa et indtryk af om nogle af selskaberne er bedre til at

skabe overskud, eller eksempelvis er bedre finansieret end andre.

Figur 19: Egenkapitalens forrentning

Coloplast S&N AMS C.R.Bard
Egenkapitalens forrentning 30% 29% 18% 25%

Egen tilvirkning

Egenkapitalens forrentning for Coloplast svarer til den beregnede i den tidligere
nggletalsanayse. Sammenholdt med konkurrenternes nggletal for egenkapitalens
forrentning er Coloplast stgrst med de 30% steerkt fuldt af Hud- og Sarpleje konkurrenten

Smith & Nephew. Det betyder at Coloplasts investorer far et stgrre afkast af deres
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investeringer end investorerne i de konkurrerende selskaber. Nar investorerne
sammenligner forskellige selskaber, vil Coloplast dermed fremsta som et investerings

alternativ med hgjere afkast end konkurrenterne.

Soliditetsgraden er beregnet som ultimo egenkapital divideret med samlede aktiver, og

beskriver saledes hvor meget egenkapitalen udger af selskabets samlede balance.

Figur 20: Soliditetsgrad

Coloplast S&N AMS C.R.Bard
Soliditetsgrad 36% 48% 52% 75%

Egen tilvirkning

Jo mere et selskab finansierer sine aktiver med lant kapital i modsaetningen til egenkapital,
desto lavere er soliditetsgraden. En hgjere soliditetsgrad er derfor at foretreekke da det
betyder at selskabet i hgjeregrad har finansieret sine aktiver selv. Coloplast har den
laveste soliditetsgrad af selskaberne i analysen og har dermed finansieret en stgrre del af
aktiverne med lan. Dette kan dels forklares ved Coloplasts store investeringer i

anleegsaktiver i forhold til de gvrige selskaber i analysen.

Figur 21: Likviditetsgrad

Coloplast S&N AMS C.R.Bard
Likviditetsgrad 170% 240%  266% 513%

Egen tilvirkning

Likviditetsgraden kan veere behjeelpelig til at identificere umiddelbare
likviditetsvanskeligheder et selskab matte have, da likviditetsgraden viser selskabernes
evne til at immgdekomme umiddelbare geeldsforpligtelser, og er beregenet som kortfristet
geeld divideret med omsaetningsaktiver. En likviditetsgrad pa 100% vil sdledes betyde at et
selskabs omsaetningsaktiver er lig med den kortfristede geeld og kan anvendes til at indfri
den kortfristede geeld. Alle selskaberne har likviditetgrader pa mere end 100% og har

derfor ingen umiddelbare likviditetsproblemer.
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6.5 Delkonklusion

Som det ses af ovenstaende nggletal og trendanalyse er Coloplast umiddelbart et
velfungerende selskab som er inde i en god udvikling. Det fremgar at forrentningen er
stigende i perioden, hvilket er et udtryk for at Coloplast er blevet bedre til at skabe
indtjening pa baggrund af den investerede kapital. Gennemsnitligt ROIC ligger i
analyseperioden pa 16,37 % hvilket betyder at selskabet har et bedre afkast end branchen

som helhed.

Den gennemsnitlige overskudsgrad ligger pa 10,2 % hvilket ogsa er hgjere end branchen
som helhed og overskudsgraden er stigende hvilket er med til at underbygge at selskabet
er inde i en positiv udvikling.

Overskudsgraden fra salg er derimod faldende i analyseperioden hvilket betyder at
Coloplasts omkostninger stiger forholdsmaessigt mere end omsaetningen. Dette stemmer
fint med deres egne observationer og er til grund for deres strategi om at flytte mere af
selskabet til udlandet for pa den méade at kunne mindske omkostningerne, hvilket er omtalt

yderligere under den strategiske analyse.

Den driftsmeessige gearing er forholdsvis lav, hvilket skyldes at driftsgeelden er lavere end
driftsaktiverne og selskabet har dermed stadig "plads” til at finansiere en stgrre del af
driften med leverandgrgeeld. Som det ses er SPREAD positiv, hvilket betyder at selskabet
har en positiv gearing. Det er dermed muligt at genere et hgjere ROE pa baggrund af
ROIC.

Nar Coloplast sammenholdes i en common-size analyse med konkurrenter i
medicobranchen, fremgar det at Coloplast har investeret mere i materialle anlaegsaktiver
end konkurrenterne og at de har samme forholdsmaessige lagerbindinger og udestaende
hos kunder, og pa den made ikke udskiller sig veesentligt fra konkurrenterne. Til gengeeld
har Coloplast den laveste overskudsgrad af de fire selskaber som indgik i analysen, hvilket
dog opvejes af at Coloplast har den starste forrentning af egenkapitalen, hvilket vurderes

at veere et af de vaesentligste nggletal for investorer.
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7 Budget til analysebrug

En analytiker benytter typisk de historiske tal til at vurdere et selskabs rentabilitet pa et
givent tidspunkt. Som investor er man mere interesseret i at vide noget om selskabets
fremtid, da selskabets fremtidige rentabilitet og indtjeningsevne er med til at fastseette
selskabets vaerdi pa bagrsen. Det kan veere sveert at forudsige fremtidige resultater og
udvikling, men pa baggrund af selskabets evne til at klare sig historisk set, samt de
identificerede fremtidstrends i den strategiske analyse, kan investor danne sig en

forventning om det fremtidige afkast i et selskab.

| dette kapitel udarbejdes et budget pa baggrund af den strategiske analyse, samt de i
nggletals- og trendanalysen identificerede tendenser. Ydermere indarbejdes de
identificerede forventninger til selskabets gkonomiske fremtid. Vi har valgt at udarbejde et
5-arigt budget, fra regnskabsaret 2009/10 til og med 2013/14, da vi ikke mener det er
muligt at budgettere selskabets gkonomiske resultater palideligt efter denne periode. Vi
forventer saledes en konstant veekst i frit cash flow efter regnskabséaret 2013/14 pa 2 %.
Perioden 2014/15 bliver saledes terminalperiode og afspejler den forventede fremtidige
konstante vaekst, en konstant OG, AOH og FGEAR',

| budgettet tages der hgjde for forventninger udtrykt i artikler og pressemeddelelser fra
Coloplasts ledelse og aktieanalytikere, samt forhold identificeret i forbindelse med den
strategiske analyse. Budgettet er udarbejdet under forudsaetning af usendret prisniveau og

uden hensyn til pavirkning fra valutakursudsving.

7.1 Forudseetninger

7.1.1 Omseetning

Pa baggrund af den strategiske analyse vurderes det at Coloplast star staerkt pa iseer det
europeeiske og amerikanske marked. Branded Coloplast er velkendt og det vurderes at
selskabet har gode vaekstmuligheder som fglge af den demografiske udvikling.

126 Elling og Serensen, s. 234
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Den budgetterede omseetning tager udgangspunkt i Coloplasts egne forventninger til
fremtiden for de tre forretningsomrader. Ifalge arsrapporten 2008/09 havde selskabet i
denne regnskabsperiode en organisk veekst pa 4 % for Stomi, 9 % for Urologi & Kontinens
og 3 % for Hud- & Sarpleje'?’. Det vurderes at denne vaekstrate ogsa vil vaere geeldende i
fremtiden, idet Coloplast er markedsleder pa Stomi-omradet og ferende pa Urologi &
Kontinens omradet. Endvidere forventes det at vaekstraten vil veere stigende pa grund af

leengere levetid samt gget antal mennesker med livsstilssygdomme.

| ledelsesberetningen i arsrapporten 2008/09 udtrykker Coloplast en samlet forventning til
omsaetningsveeksten pa 6-7 %. P& baggrund af den Coloplast egen forventning til
udvikling i omseetningen samt forhold identificeret i den strategiske analyse budgetteres

med fglgende veekstrater i omsaetningen:

Figur 22: Omseetningsforventninger

Forretningsomrade 2009/10 2010/11-2011/12  2012/13-2013/14 Terminalperiode
Stomi 5,0% 6,0 % 7,0% 2,0%
Urologi & Kontinens 9,0 % 9,0 % 10,0 % 2,0%
Hud- & Sarpleje 3,0 % 4,0 % 5,0 % 2,0%
Samlet vaekst i omseetning 57% 6,3 % 7,3 % 2,0%

Kilde: Egen tilvirkning

Veekstraten i terminalperioden svarer til den forventede veekst i frit-cash-flow, og er taget
fra arsrapporten 2008/09. Det er den sats selskabet selv benytter som terminalveerdi for

omsaetningsvaekst ved vaerdiforringelsestest af goodwill?,

De benyttede vaekstrater ligger over markedsvaeksten, som i arsrapporten 2008/09 er
opgjort af Coloplast til ca. 5 % for de markeder hvor selskabet opererer. Dette kan
umiddelbart synes lidt optimistisk, men pa baggrund af den strategiske analyse, herunder
vurdering af selskabets strategi samt vurdering af markedet, vurderes det ikke urealistisk

at Coloplast kan opna de naevnte vaekstrater.

127 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 5

128 coloplast A/S arsrapport 2008/09, s. 40

100



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

Udover de overordnede forventninger til udviklingen i omsaetningen er der i budgettet
desuden indarbejdet de forventede konsekvenser for Coloplast af den britiske og

amerikanske sundhedsreform.

Sundhedsreformer pavirker sjeeldent Coloplast positivt'®, hvilket heller ikke er tilfzeldet ved
den britiske sundhedsreform, hvor det starste punkt for Coloplast er en reduceret
tilskudsrefusion pa 2 %. Reformen endte dog bedre end forventet for Coloplast, og den
forventede pavirkning er saledes at omsaetningen i Storbritannien fra ar 2010 vil falde med
kr. 25-30 mio. som falge af reformen.**® P& baggrund heraf er der i budgettet indregnet et

fald i omsaetningen pa kr. 27,5 mio. i budget ar 2010/11.

Den amerikanske sundhedsreform forventes som beskrevet i den strategiske analyse at
have en positiv effekt pa afsaetningen pa det amerikanske marked, men som fglge af det
prispres der forventes at komme i forbindelse med reformen vil den positive udvikling farst
sa smat begynde at komme til udtryk i resultaterne over en arraekke. Pa den baggrund er
der for budgetperioden 2012/13 tillagt ovenstadende vaekstkvoter en mindre stigning pa 0,5

% og for de efterfglgende perioder en stigning pa 1 %.

7.1.2 Omkostninger

Coloplast arbejder med en funktionsopdelt arsrapport og omkostninger opdeles derfor i
felgende grupper som i forbindelse med udarbejdelse er vurderet individuelt:

e Produktionsomkostninger
¢ Distributionsomkostninger
e Administrationsomkostninger

e Forsknings- og udviklingsomkostninger

129 www.borsen.dk , "Coloplast jubler over USA’s sundhedsreform”, Nyhedsbureauet Direkt, 3.6.2009
130 www.borsen.dk , "Presset letter pa Coloplast - slap nadigt med reform”, Karina B. Larsen, 2.4.2009
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| arsrapporten er afskrivninger fordelt og indeholdt i de forskellige omkostningsgrupper,
men da afskrivninger falger maengden af anlaegsaktiver er disse udskilt fra de gvrige

omkostningsgrupper og budgetteret separat.

Alle omkostningsgrupperne forventes som udgangspunkt at fglge udviklingen i
omsaetningen, men som fglge af Coloplast konstante fokus pa omkostningsbesparelser og
deres gennemfarelse af flere omkostningsbesparende tiltag**! vurderes det at
omkostningerne vil udggre en mindre del af omsaetningen end det er tilfeeldet pa
nuveerende tidspunkt.

| budgettet tages udgangspunkt i omkostningernes andel af omsaetningen i 2008/09'%
som er pa niveau med tidligere perioder og tilpasser denne over budget perioden som vist

nedenfor:
Figur 23: Omkostningsfordeling
Andel af Andel af Andel af
omseetning omseetning omseetning
Omkostningstype 2008/09 2013/14 terminal periode

Produktionsomkostninger 37 % 35% 34 %
Distributionsomkostninger 30 % 30 % 30 %
Administrationsomkostninger 7% 7% 7%
Forsknings- og udviklingsomkostninger 4% 5% 5%

Kilde: Egen tilvirkning

Udviklingen af de forskellige omkostningers andel af omsaetningen skal forklares af en
reekke forskellige faktorer der pavirker omkostningsgrupperne forskelligt. Disse faktorer er

uddybet for de grupper de pavirker herunder.

131 Coloplast A/S &rsrapport 2007/08, 5.9
132 96-del af omsaetningen

Omkostningstype 2008/09 | 2007/08 | 2006/07 | 2005/06 | 2004/05
Produktionsomkostninger 37 % 36 % 35% 36 % 36 %
Distributionsomkostninger 30 % 30 % 31 % 30 % 29 %
Administrationsomkostninger 7% 10 % 12 % 11 % 10 %
Forsknings- og Udviklingsomkostninger 4% 5% 4% 3% 3%
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7.1.2.1 Produktionsomkostninger

Coloplast har stor fokus pa at reducere omkostningerne i produktionsleddet, og i den
forbindelse er en stor del af produktionen flyttet til USA, Ungarn og Kina hvor
arbejdskraften er billigere og der dermed kan realiseres lavere produktionsomkostninger.
Det er planlagt at flytte yderligere 450 produktionsarbejdspladser over 18 maneder i
regnskabsarene 2010/11 og 2011/12*%3, svarende til en estimeret omkostningsreduktion
p& kr. 260.000 pr. arbejdsplads®**, hvilket svarer til en samlet besparelse p& kr. 117 mio.

over de naeste fem ar.

Sterstedelen af den samlede forventede besparelse vurderes at blive realiseret i
budgetaret 2010/11, hvor 75 % af den forventede besparelse er indregnet og de sidste 25
% er indregnet i budgetaret 2011/12.

Ydermere forventer Coloplast ifglge arsrapporten for 2007/08 en arlig besparelse pa 200
mio. kr. som fglge af den udflytning af produktion som allerede pa det tidspunkt havde
fundet sted. Denne besparelse har endnu ikke vist sig, men de forventer at den er opnaet

inden udgangen af 2010/11.

Det vurderes pa baggrund af ovenstaende, at produktionsomkostningerne i forhold til
omsaetningen vil falde med 0,5 % om aret de kommende &r, sdledes at der opnas en
samlet besparelse ved udflytning pa ca. 3 % i forhold til nuveerende niveau. Andelen i

Terminalperioden vurderes til 34 % mod nuveerende 37 %.

7.1.2.2 Distributionsomkostninger

Det vurderes ikke at gare den store forskel om produkterne skal distribueres fra Danmark
eller fra de nye produktionssteder i Kina og Ungarn. Det er klart at det er billigere at
distribuere til det asiatiske marked fra Kina end fra Danmark, men da afsaetningen pa det
asiatiske marked stadig er relativt lille (avrige verden, hvori Asien indgar, udgar 8 % af
omszaetningen i 2008/09), vurderes det ikke at der bliver den store effekt for sa vidt angar

133 \www.Coloplast.dk, Coloplast pressemeddelelse — 20. oktober, 20/10 2009
134 www.borsen.dk , "Coloplast slgjfer 400-500 danske arbejdspladser”, Nyhedsbureauet Direkt, 14.8.2009
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distributionsomkostningerne. Med Coloplasts generelle fokus pa omkostningsminimering
ma det dog forventes at Coloplast vil forsgge at reducere omkostningerne. Effekten heraf
vurderes dog at blive elimineret af de stadig stigende oliepriser, som isger pavirker

distributionsomkostningerne.

Distributionsomkostningerne vurderes pa baggrund af ovenstadende at udgare en fast
andel af omsaetningen pa de 30 %, hvilket betyder at andelen i terminalperioden ligeledes
forbliver pa 30 % som de gvrige perioder.

7.1.2.3 Administrationsomkostninger

Administrationsomkostningerne vurderes at forblive uaendrede i forhold til tidligere ar, som
falge af at effekten af en reekke omkostningsreducerende tiltag allerede blev opnaet i
regnskabsaret 2008/09.1* Coloplast forventes fortsat at have fokus p& omkostnings-
minimering, hvilket ogsa omfatter administrationsomkostningerne, og vurderes derfor at
kunne fastholde administrationsomkostninger pa samme andel af omsaetningen. Dermed
forventes administrationsomkostningernes andel at veere fast pa et niveau svarende til
niveauet i 2008/09 pa 7 % af omsaetningen. Andelen i Terminalperioden vurderes
ligeledes til 7 %.

7.1.2.4 Forsknings- og Udviklingsomkostninger

Coloplast havde i den gamle strategi en formulering om at blive markedsleder indenfor
innovation'®®, se ogsa afsnit 5.2.3. Som tidligere naevnt er medicobranchen en branche
hvor der hele tiden udvikles nye og forbedrede produkter i takt med brugernes behov. For
at veere markedsleder pa denne front, kreever det at man er villig til at investere mange
ressourcer (arbejdskraft, viden, penge med mere). Selskabet har da ogsa med den nye

strategi helt fiernet denne ambition.

Coloplast har Igbende gget omkostningerne til forskning og udvikling, sdledes at der i
2007/08 blev investeret dobbelt sa meget i dette omrade som i 2003/04. Vaeksten i denne

135 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s.7

136 Coloplast A/S arsrapport 2007/08, s.4
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type omkostninger har de seneste ar ligget pa 20-30 %. Andelen af omsaetningen i
2008/09 udgjorde 4 % 37,

Ifglge selskabet selv, har de en forventning om at forsknings- og
udviklingsomkostningerne skal ligge p& en 4-5 % af omsaetningen®32.

Da det ma forventes at selskabet stadig har en ambition om at vokse gennem
produktudvikling, selvom den ikke er formuleret i strategien, er omkostningerne hertil
budgetteret med 5 % af omseetningen.

7.1.3 Afskrivninger

De budgetterede afskrivninger er beregnet som en fast procent af anlsegskapitalen. Der er
anvendt en afskrivningsprocent pa 13 %, svarende til den gennemsnitlige
afskrivningsprocent for anlaegskapitalen for de fire ar som indgar i regnskabsanalysen.

7.1.4 Andet resultat

Det er ikke muligt at foretage en kvalificeret vurdering af postens stgrrelse pa det grundlag
vi har til radighed.

Posten indeholder omkostninger til omstrukturering af produktionsenheden. Det vurderes
at de stagrste omkostninger i forbindelse hermed er afholdt, men i forbindelse med lukning
af Espergeerde og Thisted ma det forventes at der vil komme faglge omkostninger i
fremtiden. Det vurderes at disse omkostninger ikke kan opgares palideligt.

Regnskabslinjen for andet resultat er derfor medtaget med 40 mio. kr. i hele

budgetperioden og vurderes i gvrigt uveesentlig for det samlede resultat

137 Coloplast A/S arsrapport 2008/09, s.7

138 \www.coloplast.dk, "full year conference call 2008/09 — transcript”, s. 14

105


http://www.coloplast.dk/

Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

7.1.5 Nettorente

P& baggrund af den nuvaerende obligationsrente pa 4 % ifglge nationalbanken® er der i

budgettet anvendt en rentesats pa 4 %.

7.1.6 Aktivernes omsatningshastighed

Udviklingen i aktiverne er opgjort pa baggrund af aktivernes historiske
omseaetningshastighed, som er opdelt i henholdsvis arbejdskapitalens - og
anleegskapitalens omseetningshastighed, hvor anlsegskapitalen omfatter alle
anlaegsaktiver og arbejdskapitalen omfatter alle gvrige driftsaktiver og driftsforpligtelser.

Begge omsaetningshastigheder er estimeret i budgettet svarende til den gennemsnitlige
omsaetningshastighed de seneste fire ar pa henholdsvis 17,5 (arbejdskapitalen) og 1,8

(anleegskapitalen).

7.1.7 Nettodividende

Coloplast har offentliggjort at der i perioden frem til regnskabsaret 2010/11 tilbagekabes
aktier for op til 1 mia. kr., ligesom der forventes et afkast pa kr. 7 pr. aktie'*°. P& baggrund
af disse forudsaetninger udger afkastet 33 % af resultatet efter skat i 2008/09, hvilket er

anvendt som den forventede dividende for hele budgetperioden.

7.1.8 Overskudsgrad

Administrerende direktar for Coloplast, Lars Rasmussen, har udtalt at selskabets
langsigtede strategi har fokus pa at opna en overskudgrad pa 20 % mod de nuveerende 16
% i regnskabsaret 2008/09: "Jeg synes ikke, at 20 pct. er et meget hgijt niveau. Vi skal
derop og ligge for at veere konkurrencedygtige. | dag er vores overskudsgrad for lav, sa vi

skal leengere endnu."**

139 \yww.nationalbanken.dk
140 Coloplast A/S arsraport 2008/09, s. 8
1 www.borsen.dk,”Coloplast-chef: Lansomheden er for lav’, Jens Nymark, 14.8.2009
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Et synspunkt som deles af Jyske Bank som i deres vurdering skriver: "Coloplast har gode
muligheder for at lgfte rentabiliteten til 20,6 % i forbindelse med omkostningsbesparelser

og udflytning af produktion til Ungarn og Kina.™4?

| april 2010 uddyber direktgr Lars Rasmussen i forbindelse med det, pa det tidspunkt
kommende halvarsregnskab for 2009/10 at: "Derfor er vi meget komfortable med, at vi,

som verden ser ud nu, godt kan levere 20 pct. inden for to &r™.

Nar de tidligere beskrevne forventninger indregnes i budgettet, opnas en overskudsgrad
pa 16 % i ar 2012/13. Dette ligger langt fra malet pa de 20 % som Coloplast selv forventer
pa sigt. Dette skyldes savel at vi ikke har fuld indsigt i selskabets fremtidige dispositioner
og dermed kan have givet et noget konservativt bud pa de forventninger som indregnes i
budgettet, men ogsa at de 20 % som selskabet forventer maske er urealistisk hgjt. Det bar
dog naevnes at de 20 % er beregnet pa baggrund af den klassiske arsrapport, mens
nedenstaende beregning er foretaget pa baggrund af den reklassificerede

resultatopggarelse.

7.2 Budget

Budgettet tager udgangspunkt i &r 2008/09 og fremskrives til ar 2012/13 + terminalperiode.
Pa baggrund af de ovenfor beskrevne forudszetninger og vurderinger er fglgende budget

udarbejdet for Coloplast:

12 www.jyskebank.dk, Fundamental vurdering af Coloplast under deres aktiesektion

143 www.borsen.dk, "Coloplast holder finansielle mal”, Nyhedsbureaet Direkt, 29.4.2010

107


http://www.jyskebank.dk/
http://www.borsen.dk/

Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

Figur 24: Budget

Nu-
veerende Terminal
periode Budgetperiode periode

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

RESULTATOPG@RELSE

Nettoomseetning 8.820 9.379 10.004 10.704 11.621 12.620 12.873
Produktionsomkostninger -3.285 -3.338 -3.572 -3.800 -4.067 -4.354 -4.377
Bruttoresultat 5535 6.041 6432 6904 7554 8266  8.496
Distributionsomkostninger -2.633 -2.814 -3.001 -3.211 -3.486 -3.786 -3.862
Administrationsomkostninger -575 -657 -700 -749 -813 -883 -901
Forsknings- og udviklingsomkostninger -363 -469 -500 -535 -581 -631 -644
Afskrivninger -549 -677 -723 -773 -839 -911 -930
Driftsresultat af salg far skat 1.415 1.425 1.508 1.635 1.834 2.054 2.160
Skat af driftsresultat -369 -356 -377 -409 -458 -514 -540
Driftsresultat af salg efter skat 1.046 1.069 1.131 1.226 1.375 1.541 1.620
Andet resultat -15 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Useaedvanlige poster -151 - - - - - -
Resultat fgr finansielle poster 880 1.029 1.091 1.186 1.335 1.501 1.580
Netto finansielle poster -108 -74 -114 -122 -131 -142 -154
Resultat 772 954 976 1065 1.205 1.359 1.426

Driftsresultat af salg fgr skat uden
afskr. 1.964  2.102 2.230 2.408 2.673 2.966 3.089
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Balance

Arbejdskapital
Anlaegskapital

Netto driftsaktiver

Netto finansielle forpligtelser

Egenkapital

Pengestramsopggarelse
Driftsoverskud

AEndring i netto driftsaktiver
FCF (C-I)

Nettodividende
Geeldsfinansiering
Samlet finansiering

Overskudsgrad inkl. afskrivninger

Overskudsgrad ekskl. afskrivninger

Nu-
vaerende
periode
2008/09

115
4.594
4.709
1.859
2.850

880
-658
1.538

300
1.238
1.538

16%
22%

Budgetperiode

Terminal
periode

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

536
5.211
5.746
2.859
2.888

1.029
1.037

315
-324
-9

15%
22%

572
5.558
6.130
3.049
3.080

1.091
383
708

322
385
708

15%
22%

Kilde: Egen tilvirkning

612
5.947
6.558
3.263
3.296

1.186
429
758

351
406
758

15%
23%

664
6.456
7.120
3.542
3.578

1.335
562
773

398
376
773

16%
23%

721
7.011
7.732
3.847
3.886

1.501
612
888

448
440
888

16%
24%

736
7.152
7.887
3.924
3.963

1.580
155
1.425

471
955
1.425

17%
24%

Som det fremgar af ovenstaende beregnes der i budgettet ovenfor et FCF pa TDKK 1.538

for basisaret, mens vi i forbindelse med reformulering af pengestremsopggrelsen kom

frem til et FCF pa TDKK 1.536. Differencen skyldes formentlig afrunding, men kan ogséa

forklares med at der pa trods af en dybdegdende gennemgang fortsat er mange forhold

som ikke er kendte og ikke kan opdeles korrekt i henholdsvis drifts og

finansieringsaktiviteter. Her kan naevnes poster under andre tilgodehavender og anden

geeld hvor der kan indga tilgodehavender og forpligtelser i form af renter som vedrgrer

finansieringsaktiviteten samt lgnposter som vil veere en del af driftsaktiviteten*,

Dertil kommer at regnskabstallene er konsoliderede tal for hele koncernen omregnet til

danske kroner, hvor der i balancen anvendes henholdsvis primo og ultimo kurser og i

144 www.tidsskrift.dk, "Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash-flow model?”, Thomas Plenborg
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pengestrgamsopggrelsen omregnes til gennemsnitskurser, hvilket er medvirkende til at de

to metoder for opgarelse af FCF ikke giver samme resultat.

| budgettet har vi valgt at anvende fglgende metode til opgerelse af FCF:

FCF = Driftsoverskud far finansielle poster — andring i netto driftsaktiver**®,

%% Elling og Serensen, s. 152 og 238
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8 Veerdianseettelse

Teorien har flere forskellige metoder til veerdianseettelse af selskaber. | den sidste ende er
det ligegyldigt hvilken veerdiansaettelsesmodel man benytter, idet slutresultatet i teorien
bliver det samme. Grunden til at analytikere, investorer m.fl. alligevel benytter forskellige
metoder, skyldes at de parametre der males pa er forskellige, hvilket betyder at de giver

forskelligt informationsniveau og bygger pa forskellige forudsaetninger.

Figur 25: Veerdiansaettelsesmodeller

Veerdianseettelsesmodeller

Kapitalveerdibaserede Relative veerdi- Substan_sva_erdi_— (Real)optionsmodeller
modeller anseettelsesmodeller modeller (Likvidation)
I 1 I
Dividendemodel P/IE Kort sigt
[ [ [
Cash flow-model K/ Lang sigt
[ [
EVA-model EV/EBIT
_ I [
ReS|dlﬁggg:<omst- EV/sales

[
Earnings-capitalization-
model

Kilde: Plenborg og Gruelund, s. 16

Et selskabs vaerdi kan vurderes ud fra savel den direkte som den indirekte metode.

Ved den direkte metode estimeres egenkapitalens kapitalveerdi ved at tilbagediskontere

fremtidige ejerafkast, ved hjeelp af ejerafkastkravet.
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Ved den indirekte metode estimeres kapitalveerdien af netto driftsaktiverne,
markedsveerdien af netto rentebaerende geeld fratreekkes, og residualen udger

egenkapitalens kapitalvaerdi.**®

"De fleste analytikere foretreekker den indirekte metode, fordi den fokuserer pa
driftsaktiviteten som eneste veerdidriver og ser bort fra finansieringsaktiviteten som

potentiel vaerdidriver”**’

Ydermere kraever den indirekte metode ikke indgaende kendskab til ejerafkastkravet,

hvilket er forskelligt for den enkelte investor, alt efter hvor risikovillig denne er.

Risikoen ved veerdianseettelse af selskaber kan opdeles i en markedsrisiko og en specifik
risiko, hvilket udtrykkes i nggletallet Capital Assets Pricing Modellen (CAPM). Af denne
falger det at markedsrisikoen er ens for hele branchen og upavirkelig for den enkelte

investor, mens den specifikke risiko er geaeldende for det specifikke selskab.

Investor kan eliminere eller mindske den specifikke risiko, ved at sprede sine investeringer
til forskellige selskaber og brancher.**® En af de simpleste metoder er at investere i
investeringsforeninger hvor man investerer i en portefglje. Investor behgver dermed ikke
seette sig ind i forskellige selskaber og brancher, men overlader dette til
investeringsforeningen som spreder investeringerne til flere brancher og selskaber for pa
den made at nedseette risikoen. Afkastet ved investering i investeringsforeninger er typisk
lavere end ved investering i aktier men til gengeeld er det ikke sa usikkert, idet risikoen

som naevnt er formindsket.

Veelger investor alligevel selv at investere pengene for at have indflydelse pa hvilke
selskaber der investeres i, ma han paregne en starre risiko, men ogsd muligheden for et

stgrre afkast. Investor bgr selv saette sig ind i de forskellige selskaber og ligeledes sprede

%8 Elling og Serensen, s. 33

1 Elling og Sgrensen, s. 35 — det bgr naevnes at den indirekte metode kan udvides med indregning af kapitalveerdi,

(APV-metoden) i de tilfeelde hvor finansieringsaktiviteten er veerdidriver

148 Hansen, s. 69
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investeringen pa flere selskaber og brancher for at mindske den samlede
investeringsrisiko.

| det fglgende foretages en vurdering af om Coloplast bgr veerdianseettes ud fra den
direkte eller den indirekte metode. Herefter beregnes selskabets kapitalomkostninger og
der foretages en veerdianseettelse af Coloplast ved hjeelp af RID og FCF modellerne.

Slutteligt diskuteres de faktorer som har indflydelse pa aktieveerdien.

8.1 Direkte eller indirekte metode

Som neevnt tager den indirekte metode udgangspunkt i selskabets driftsaktiver, og
beregner kapitalomkostningerne som en residual af netto driftsaktiver — netto
rentebeerende geeld. Den direkte metode derimod, kreever indgaende kendskab til
ejerafkastkravet, hvilket benyttes som faktor ved tilbagediskontering af de fremtidige
ejerafkastkrav. Som ekstern analytiker vil det dermed vaere det simpleste at benytte den

indirekte metode til vaerdianseettelse, hvilket ogsa vil veere tilfaeldet for denne analyse.

8.2 Kapitalstruktur

Et grundleeggende problem ved fastleeggelse af et selskabs kapitalstruktur, er at man til
dette er ngd til at kende selskabets markedsveerdier for egenkapital og finansielle
forpligtelser. Dette er i sig selv et problem, da det jo er markedsvaerdien der findes ved
selve veerdianseettelsen. Mange selskaber benytter derfor en struktur der hedder 50/50,
betydende at de har en malsaetning om at egenkapital og fremmedkapital hver skal udggre

50 % af selskabets kapitalbehov'*°.

PricewaterhouseCoopers har i 2004 gennemfart en undersggelse blandt fgrende aktarer
pa aktiemarkedet, for at klarlaegge hvilke forudsaetninger der laegges til grund for en
veerdianseettelse af et selskab. Ifglge denne undersggelse er der ca. 77 % som benytter

en target kapitalstruktur, det vil sige, en malsaetning som de forventer selskabet gar imod,

%9 Elling og Serensen, s. 55-56

113



Coloplast A/S — en veerdianseettelse

Christina Hjelm Poulsen og Jane Graversen — Kandidatafhandling CMA — Forar 2010

som 50/50 naevnt ovenfor. Omkring 15 % benytter selskabets nuveerende struktur mens 8

% anvender en variabel struktur*>°,

Coloplast har en kapitalstruktur som varierer fra ar til ar som fglge af investeringer i nye

aktiver, indfrielse af geeld, aktie tilbagekab med mere, se nedenstaende tabel.

Figur 26: Kapitalstruktur
2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09

Aktiekurs ultimo 378 473 497 388 426
Udestaende aktier 47 46 46 44 43
Markedsveerdi ultimo 17.766 21.758 22.862 17.072 18.318
Rentebaerende geeld ultimo 867 3.069 3.181 3.428 2.297
Geeldsandel markedsvaerdi 5% 14% 14% 20% 13%
Egenkapital andel markedsveerdi 95% 86% 86% 80% 87%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af tabellen, ligger strukturen omkring de 20/80. Veerdianseettelsesmodellerne
tager dog hgjde for denne struktur, idet den Beta-veerdi som benyttes til beregning af
wacc’en fremkommer ved en common-sense betragtning og dermed ikke gar brug af

kapitalstrukturen.

8.3 Kapitalomkostninger

8.3.1 Forudseetninger

e Den risikofrie rente, r; vurderes til 4 %, hvilket svarer til en 10-8rig statsobligation™".
e Det selskabsspecifikke risikotilleeg, rs, seettes til 1 %, da Coloplast vurderes at veere
en stabil og sikker investeringsvirksomhed. Se ogsa nedenfor under vurdering af

Beta®®?.

130 pricewaterhouseCoopers, "Prisfastszettelsen pa aktiemarkedet”, 2005, s. 4

151 \sww.nationalbanken.dk
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e Beta vurderes pa baggrund af "commonsense” til 0,7. Dette gares idet det har
veeret muligt at finde betavaerdier mellem 0,6 og 0,8 pa forskellige
investeringssider'*. Det vurderes endvidere at den driftsmaessige risiko er lav
mens den finansielle risiko er neutral idet Coloplast benytter sig af finansielle
instrumenter til at afdeekke valutarisici med mere. Jf. Plenborg og Gruelund betyder
det at Coloplasts betaveerdi ligger i intervallet 0,6 - 0,85'%*. Sidst men ikke mindst
vurderer Dun & Bradstreet at Coloplast har en insolvensrisiko (sandsynligheden for
indenfor de neeste 12 maneder at ga konkurs, i betalingsstandsning eller lignende)
p& 0,04 % mens branchen som helhed har en risiko p& 0,91 %*°.

e Selskabsskatteprocenten, t, saettes til 25 %, svarende til den nuveaerende
selskabsskattesats.

o Markedets risikopreemie seettes til 4 %. | en analyse foretaget af
PricewaterhouseCoopers i 2005, blev det fastlagt at investorerne i gennemsnit
forventede 4,4 % i risikopreemie’®®. Da Coloplast som naevnt vurderes at vaere et
yderst stabilt og investeringssikkert selskab, vurderes det at risikopraemien ligger
under gennemsnittet.

e Likviditetstilleeg r, vurderes grundet Coloplasts stgrrelse som udgangspunkt til 0.’
Grundet den gkonomiske krise vurderes det dog at investorerne er lidt mindre
risikovillige, hvorfor der tilfgjes et likviditetstilleeg pa 1 % til afkastkravet.

1%2 Betaveerdien er et udtryk for hvor risikofyldt en investering er i forhold til markedsportefaljen, se eventuelt Elling og

Sgrensen s. 53

153 ved opslag d. 10/5.2010 er fundet fglgende betaveerdier: Bloomberg.com: 0,664, JyskeBank.dk: vurderer risikoen

som lav, hvilket for dem betyder < 0,8, FT.com: 0,56

1% plenborg og Gruelund, s. 59
155 D&B rapport hentet p& www.borsen.dk pr. 16.11.2009

136 pricewaterhouseCoopers, "Prisfastszettelsen pa aktiemarkedet”, 2005, s. 2

37 plenborg og Gruelund, s. 61
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8.3.2 Beregning af kwacc
Kwacc beregnes pa baggrund af reformulerede regnskabstal for 2008/09.

~ VOE ) +VONGR

= kg
wacc NDA e NDA
Vo Vo

k

Kg =(0,04+0,01)*(1—-0,25)=0,0375 = 3,75 %
ke =0,04+(0,7*0,04)+0,01=0,078=7,8%
Kwace = (2.850 / 4.709) * 0,0375 + (1.859 / 4.709) * 0,078 = 0,062= 6,2 %

Som det fremgar af ovenstaende beregninger opggres kyacc for Coloplast til 6,2 % pa

baggrund af det reformulerede regnskab.

8.4 Verdianseettelse

Det er valgt at veerdianseette Coloplast ved hjeelp af RID og FCF.

RID -modellen bygger pa kendte begreber fra regnskabsanalysen og tager udgangspunkt i
driftsoverskuddet og netto driftsaktiverne'®®. Den giver dermed et billede af selskabets
driftsaktiver og rentebaerende geeld. Fordelene ved at bruge denne model er at der
fokuseres pa investeringers rentabilitet og veekst, hvilket medvirker til at der anlaegges et
strategisk fokus pa disse drivere. Endvidere fokuseres der pa resultatopggrelse og

balance frem for cash-flow som kan vaere sveert at budgettere®®.

FCF - modellen tilbagediskonterer fremtidige frie cash-flow med tillaeg af terminalvaerdi for
selskabets resterende levetid*®°. Fordelene ved denne model er at den typisk maler
veerdien pa selskabsniveau og er uafheengig af anvendt regnskabspraksis, hvilket har gjort
den yderst populaer'® fordi den giver et billede af de forventede fremtidige cash-flow.

%8 Elling og Serensen, s. 33

19 penman, s. 161

1% Elling og Serensen, s. 32

181 plenborg og Gruelund, s. 43
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Grundet manglende informationer omkring konkurrenterne er det vurderet

uhensigtsmaessigt at foretage veerdianseaettelse ved hjeelp af multipler.

Der benyttes fglgende forudsaetninger til beregningerne:

e Budget som udarbejdet i kap. 7

e Det forudsaettes at netto cash-flow vil stige med 2 % om aret

e kyacc beregnet til 6,2 % i afsnit 8.3.2

8.4.1 Residualindkomst-modellen (RID)

Terminal
Budgetperiode periode
2008/09 | 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 | 2013/14 | 2014/15
DO 1.029 1.091 1.186 1.335 1.501 1.580
NDA 4.709 5.746 6.130 6.558 7.120 7.732 7.887
RIDO 737 734 806 928 1.059 1.100
Diskonteringsfaktor 1,062012| 1,127869| 1,197809| 1,272088| 1,350972
KV af RIDO 694 651 673 730 784
KV af RIDO til 2013/14 3.532
Terminalveerdi 26.191
KV af Terminalveerdi 19.387
Virksomhedsveerdi 27.627
Bogfart veerdi af NFF 1.859
Veerdi af Egenkapital 25.768
Veerdi pr. aktie (45 mio.) 573

Kilde: Egen tilvirkning
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8.4.2 Det frie cash flow (FCF)

Terminal
Budgetperiode periode
2008/09 | 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13  2013/14 | 2014/15
DO 1.029 1.091 1.186 1.335 1.501 1.580
NDA 4,709 5.746 6.130 6.558 7.120 7.732 7.887
FCFF -9 708 758 773 888 1.425
Diskonteringsfaktor 1,062012| 1,127869| 1,197809| 1,272088| 1,350972
KV af FCFF -8 627 633 608 658
KV af FCFF til 2013/14 2.517
Terminalveerdi 33.923
KV af Terminalveerdi 25.110
Virksomhedsvaerdi 27.627
Bogfart veerdi af NFF 1.859
Veerdi af Egenkapital 25.768

Veerdi pr. aktie (45 mio.)

573

Kilde: Egen tilvirkning

8.4.3 Dateringsproblematik

Der opstar et tidsmaessigt gab mellem udgangspunktet for budgettet og datoen for selve

aktiekursveerdien som beregnes i afsnit 8.4. Dette skyldes at budgettet er baseret pa den

seneste arsrapport pr. 30. september 2009 mens informationsindsamlingen til brug for

analyse og budgetforudsaetninger er foregaet helt frem til den 10. maj 2010 som er datoen

for den beregnede kursveerdi. Dette medfagrer at analytiker retteligt bar fremdiskontere

kursvaerdien pr. 30. september 2009 til 10. maj 2010 for at fa den helt rigtige veerdi,

alternativt tilbagediskontere veerdiansaettelsesmodellerne til 10. maj 2010 frem for til 30.

september 2009.

Ved en tilbagediskontering af vaerdiansaettelsesmodellerne med 0,5-4,5%? i stedet for 1-5

som benyttet ovenfor fremkommer en kursvaerdi pa 659, altsa et spaend pa 86 (659-573).

162

september, men for nemheds skyld er der regnet med Y2-arlige veerdier.

Der er benyttet veerdier pa ¥z ar. Dette er ikke helt korrekt idet der kun er knap 5 maneder fra 10. maj til 30.
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Figur 27: Det frie cash flow med diskonteringsfaktor 0,5 - 4,5

Terminal
Budgetperiode periode
2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
DO 1.029 1.091 1.186 1.335 1.501 1.580
NDA 4.709 5.746 6.130 6.558 7.120 7.732 7.887
RIDO 737 734 806 928 1.059 1.100
Diskonteringsfaktor 1,030539 | 1,046157| 1,078106| 1,111031| 1,144961
KV af RIDO 715 702 748 836 925
KV af RIDO til 2013/14 3.926
Terminalveerdi 26.191
KV af Terminalveerdi 22.875
Virksomhedsvaerdi 31.509
Bogfgrt veerdi af NFF 1.859
Veerdi af Egenkapital 29.650
Veerdi pr. aktie (45 mio.) 659

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis den officielle kursveerdi pr. 30. september 2009 pa 426 i stedet fremdiskonteres med
0,5'% f&s en aktiekurs p& 439 (426/1,062"-0,5), et spaend pa 13 (439-426). Der er altsa

stor forskel pa om man tilbagediskonterer hele veerdiansaettelsen til 10. maj 2010 eller

man fremdiskonterer den officielle kursveerdi. For den videre behandling af spaendet

mellem beregnet og faktisk kursveerdi vurderes det dog uden betydning om kursveerdien er

frem/tilbagediskonteret eller ej.

| forbindelse med udarbejdelsen af denne kandidatafhandling har det endvidere ikke veeret

muligt at finde et entydigt svar pa hvad der er mest korrekt. Faktisk har det ikke vaeret

muligt at finde eksempler pa at problemstillingen bliver behandlet overhovedet. | den

nedenstaende analyse af afvigelserne mellem kursveerdierne vil dette spaend dog blive

taget i betragtning.

8.4.4 Kommentarer til den beregnede kursveerdi

Uanset om kursveerdien frem eller tilbagediskonteres fremkommer der et spaend mellem

den beregnede kursveerdi og den officielle. Dette kan forklares ved savel den tolkning af

183 5@ ovenfor
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strategi og konkurrencesituation som er grundlaeggende for budgettet, men ogsa

forudseaetningerne for beregning af kapitalomkostninger har indflydelse pa kursveerdien.

Den beregnede kursveerdien pa 573 (ved tilbagediskontering til 30. september 2009) ligger
noget under den officielle kursveerdi pr. 10. maj 2010 som er 642 kr. pr. aktie, men
vaesentligt hajere, ca. 150 kr., end den officielle kursveerdi pa 426/439 kr. pr. 30.
september 2009, hvilket er de seneste faktiske tal som budgettet er baseret pa. Ved
tilbagediskonteret veerdianseettelse som set ovenfor ligger kursveerdien pa 659 hvilket er
lidt hgjere end den officielle pr. 10. maj 2010. Den beregnede kurs uanset om man
anvender 573 eller 659 vurderes dog ikke urealistisk hgj. Blandt andet hos Jyske Bank har

man et kursmal p& 710 kr. pr. aktie*®*

og hos Handelsbanken Capital Markets et kursmal
pa 545, Det vurderes dermed at kursen pr. 30. september 2009 er for lav i forhold til
selskabets faktiske veerdi og muligheden for at opfylde de fremtidige forventninger.*®
Dette underbygges endvidere af at kursen pr. 10. maj 2010 er p& 642%', hvilket er en
stigning pa 216 i forhold til datoen for seneste arsrapport og ca. 70 kr. hgjere end den
kursveerdi som beregningerne i denne afhandling viser.

Ifalge Jyske Bank er der fglgende arsager til at kursen er steget s meget over det sidste

ars tid*%e:

e Aktien virker fundamentalt billig prissat

e Usikkerheden om selskabets fremtidige indtjening er gennem de seneste kvartaler
blevet mindre.

e Coloplast har gode muligheder for at lgfte rentabiliteten til 22% i forbindelse med

omkostningsbesparelser og udflytning af produktion til Ungarn og Kina.”

Som det ses af nedenstaende graf fra Euroinvestor har aktiekursen pa Coloplast aktien

veeret tydeligt pavirket af den finansielle krise som verden blev kastet ud i 2008. Kursen 1a

164 \www.jyskebank.dk, 10.05.2010

185 www.borsen.dk, "Julekalender: Nu skal Coloplasts vaeksttempo op”, 28.11.2009
166

Det er uden held forsggt at finde flere kursmal hos andre danske pengeinstitutter (Nordea, Danske Bank, Lan & Spar
Bank, Nykredit Bank) samt pd www.borsen.dk og www.euroinvestor.dk
187 \www.nasdagomxnordic.com

168 \iww.jyskebank.dk, 10.05.2010
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paent over de 500 kr. i slutningen af 2007, hvorefter den faldt stat. Det er farst i 2. halvar af
2009 at kursen viser tydelige tegn pa at veere pa vej op igen. Kursen har aldrig veeret sa

hgj som den er nu, ifglge Euroinvestor har den dog veeret stgt stigende i de sidste 23 ar.

Eneste rigtige nedgang i kursveerdien var i &rene 2002-2004°.

Figur 28: Kursudvikling i Coloplast-aktien, 2007-2010
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Kilde: Euroinvestor.dk

8.5 Fglsomhedsanalyse

Som naevnt bygger veerdiansaettelsen pa nogle forudsaetninger som investor gar sig om
den fremtidige veekst, den fremtidige omkostningsstruktur, det forventede afkast, den
fremtidige rente osv. Det er klart at ved forskellige forudsaetninger vil man fa forskellige
kursveerdier. Investor bgr derfor foretage en analyse af hvor fglsom kursveerdien er for
a&ndringer i forudsaetningerne.

Nedenfor er foretaget en analyse af hvilken betydning sendringer i forventet
omseaetningsvaekst, forventet omkostningsniveau og sammensaetning samt forventninger til

ejerafkastet vil fa pa kursveerdien.

189 \sww.euroinvestor.dk
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8.5.1 Omseetningsvaekst

| ovenstaende beregning er budgetteret med en omsaetningsveaekst for de enkelte
forretningsomrader som tilsammen giver en arlig omsaetningsveekst som markeret med
gult i nedenstaende figur. Af figuren fremgar det hvorledes kursveerdien aendrer sig ved
forskellige niveauer af omsaetningsvaekst, hvis alle gvrige forudsaetninger er usendrede.
Som det ses har aendringer i omseaetningen nogen men ikke stor betydning for

kursveerdien.

Figur 29: Fglsomhedsanalyse af omseaetningsvaekst

2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Kursveerdi
3,7% 3,4% 5,3% 5,8% 5,9% 2,0% 514
4,7% 4,4% 5,1% 6,8% 6,9% 2,0% 530
6,3% 6,7% 7,0% 8,6% 8,6% 2,0% 573
6,7% 6,4% 7,9% 8,8% 9,3% 2,0% 581
6,8% 6,6% 8,1% 9,3% 9,7% 2,0% 588
7,8% 7,6% 8,7% 9,4% 10,7% 2,0% 606

Kilde: Egen tilvirkning

8.5.2 Omkostningsniveau

| modseetning til endringer i omsaetningen som kun havde en mindre effekt pa

kursveerdien har andringer i omkostningsniveauet en noget starre effekt pa kursveerdien.

Som det fremgar af nedenstaende figur vil en aendring i de direkte omkostninger, det vil

sige, produktions- distributions- administrations og forsknings- og udviklingsomkostninger,

have en betydelig effekt pa kursveerdien (alle andre forudsaetninger som i budgettet).

Figur 30: Fglsomhedsanalyse af omkostningsniveau

2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Kursveerdi
78% 82% 83% 84% 84% 84% 224
78% 78% 79% 79% 79% 79% 448
78% 78% 78% 7% 7% 76% 573
76% 76% 76% 75% 74% 74% 663
74% 74% 73% 2% 71% 70% 833

Kilde: Egen tilvirkning

Beregningen viser dermed at investor bar have mere fokus pa om Coloplast formar at

foretage de omkostningsbesparelser de annoncerer samt hvorvidt de bliver ved med at
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have fokus pa omkostningerne, frem for hvorvidt omsaetningsvaeksten bliver starre eller
mindre end forventet. Hvis omkostningerne lgber lgbsk, vil det, ifalge beregningen betyde
et starre fald i kursveerdien end en eventuel nedgang i omsaetningen. Faktisk kreever det
en omsaetningsvaekst pa mere end 10 % pr ar i budgettet for at kursveerdien kommer pa
niveau med kursveerdien ved et mindre fald i omkostningerne. Nedenstaende tabel viser
en gennemsnitlig stigning i omsaetningen pa 2,9 % for at opna samme kursveerdi som ved

et gennemsnitligt fald i omkostningerne pa 2 %.

Figur 31: Omseetningsvaekst kontra omkostningsfald

2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Kursveerdi
6,3% 6,7% 7,0% 8,6% 8,6% 2,0% 573

10,7% 10,5% 10,8% 11,4% 11,4% 2,0% 661
4,4% 3,8% 3,8% 2,8% 2,8% 0,0% 2,9%
78% 78% 78% 77% 7% 76% 573
76% 76% 76% 75% 74% 74% 663
-2% -2% -2% -2% -3% -2% -2%

Kilde: Egen tilvirkning

8.5.3 Ejerafkastkrav

Som tidligere naevnt bgr markedets risikopreemie som indgar som en del af fastsaettelse af
kwacc seettes til forskellige veerdier, for at vurdere hvor falsomt estimatet er for eendringer i
kravet. Nedenstaende tabel er udarbejdet for at vise hvordan aendringer i risikopraemien

pavirker den beregnede aktieveerdi.

Figur 32: Fglsomhedsanalyse af ejerafkastkravet

Risikopreemie | Kapitalomkostninger |Aktieveerdi FCF | Aktieveerdi RID
0,020 5,35% 744 744
0,025 5,57% 693 693
0,030 5,78% 649 649
0,035 5,99% 609 609
0,040 6,20% 573 573
0,045 6,41% 540 540
0,500 6,62% 511 511
0,055 6,84% 484 484
0,060 7,05% 459 459

Kilde: Egen tilvirkning
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Som det ses aendres kursvaerdien ved sendringer i kapitalomkostningerne. En aendring pa
Y procentpoint i risikopraemie medfgrer en mindre aendring i kursveerdien. Kursvaerdi og
risikopreemie er omvendt korreleret, saledes at kursveerdien stiger nar risikopraemien
falder og omvendt. Dette skyldes det forhold at risikopreemien afspejler den risiko som
investor er villig til at Igbe. Hvis investor er villig til at Igbe en stor risiko og dermed ikke
kraever sa meget i risikotilleeg til beregning af afkastet, bliver han, alt andet lige, belgnnet
med en hgjere aktiekurs. Jo hgjere risikopraemien er, jo mindre er stigningen i kursveerdi
ved aendring af risikopraemie. Kursveerdien stiger saledes 25 kr. ved en aendring i
risikopreemie fra 6 % til 5,5 %. Ved en lavere risikopreemie er kursveerdien hgjere og stiger

med 44 kr. ved en gendring i risikopraemie fra 3 % til 2,5 %.

8.6 Delkonklusion

Resultatet af den strategiske og regnskabsmeaessige analyse munder ud i en beregnet
kursveerdi pa 573 kr. pr. aktie. Den beregnede veerdi er vaesentligt hgjere end den officielle
kurs pa 426 kr. pr. aktie pr.30.09.2009. Kursvaerdien har dog aendret sig betragteligt i den
efterfglgende periode, hvorfor kursveerdien pr. 10.05.2010 er pa 642 kr. pr. aktie hvilket er
ca. 70 kr. hgjere end den beregnede kursveerdi. Endvidere har blandt andet Jyske Bank
udtalt at de mener aktiekursen er fundamentalt nedvurderet og benytter et kursmal p& 710

kr. pr. aktie.

Falsomhedsanalysen har vist at aktiekursen er meget faglsom overfor eendringer i
omkostningsniveauet mens der kun er mindre udsving at spore ved aendringer i
omseetningen. Selskabet skal derfor fortseette med at veere omkostningsbevidst for at
tiltreekke og fastholde investorerne som ellers kunne teenkes at seaette deres penge i aktier

med et forventet hgjere afkast.

Folsomhedsanalysen har endvidere vist at aktiekursen er falsom overfor aendringer i
markedets risikopraemie og dermed wacc’en. En saenkning af risikopraemien fra de
benyttede 4 % til 3,5 % medfarer en stigning i aktiekursen pa 36 kr. Endvidere viser
analysen, at hvis risikopreemien havde veeret sat til 4,5 %, som er neermere det
gennemsnitlige niveau pa 4,4 % som markedet kraever ifglge PricewaterhouseCoopers,

ville kursvaerdien have veeret pa 540, altsa 33 kr. mindre end det beregnede.
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Pa baggrund af selskabet evne til at indfri forventningerne til fremtiden og de gkonomiske
resultater i gvrigt vurderes det beregnede niveau for aktiekursen realistisk. Dette
underbygges af at Coloplast har et steerkt brand og har gode veekstmuligheder som fglge

af den demografiske udvikling.
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9 Konklusion

En strategisk analyse af selskabet

Hvordan ser selskabets omverden ud?

Pa baggrund af PESTEL-analysen vurderes det at den starste fremtidige pavirkning af
branchen kommer fra de politiske, de gkonomiske og demografiske samt de
sociokulturelle faktorer. Faktorer vedrgrende miljgmaessige forhold, vurederes dog ogsa at
fa en starre og starre betydning i arene der kommer pa grund af den meget fokus pa miljg

og klima som finder sted fra politisk hold.

Da produkterne til en vis grad er betalt af offentlige midler eller private sygeforsikringer far
politiske beslutninger om sundhedsreformer, og herunder tilskudsordninger, stor betydning
for branchens aktgrer og kan pavirke i savel positiv som negativ retning, som det senest er
set med henholdsvis den amerikanske og den britiske sundhedsreform. Ogsa forhold
omkring miljg og konkurrencelovgivning vurderes at have en mulig virkning for branchens
aktgrer, ligesom branchen kan opleve restriktioner som fglge af konkurrencemaessige
hensyn som begraenser de enkelte aktgrers mulighed for at udvikle sig gennem opkgb af

konkurrenter.

Grundet produkttyperne vurderes der ikke at veere seerlige gkonomiske forhold som
pavirker branchen, dog forventes det at den demografiske udvikling vil vaere med til at
skabe et gget prispres fra regeringernes side, hvilket kan medfgre faldende indtjening for
aktgrerne. Endvidere har man set en tendens til at hospitaler genanvender produkter som
er tiltaenkt engangsbrug, hvilket er med til at mindske efterspgrgslen for de pageeldende

produkter.
For nogle selskaber i branchen vil udviklingen i valutakurser have stor betydning, alt efter

hvor i verden de opererer. Denne risiko kan dog afdeekkes med finansielle instrumenter,

hvorfor den ikke bgr have den store betydning for selskaberne. Investorernes
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risikovillighed og formaen kan dog fa betydning. | tider hvor der er generel nedgang i
verdensgkonomien kan det veere sveerere at finde kapital til planlagte udvidelser, nyindkab

med mere.

Den demografiske udvikling forventes at fa vaesentlig betydning for den fremtidige vaekst i
branchen. Der er stadig tale om en branche som er meget tabu-belagt, men dette lgsner
stille og roligt op, saledes at behovet for produkter som kan benyttes samtidig med at man
fortseetter med at leve livet som man gnsker det vil veere stigende, hvilket presser
producenterne til hele tiden at forbedre deres produkter sa de lever op til de ggede krav fra
brugernes side. Savel gget levealder, som stigning i antallet af livsstils fremkaldte
sygdomme medvirker endvidere til branchens vaekst. Samtidig bliver veekstens ogsa
drevet frem af et gnske fra de nye I-lande, om at blive som den vestlige verden, det veere
sig savel i form af nye sundhedsreformer i disse lande, men ogsa i udviklingen af

livsstilssygdomme som vi kender dem fra vesten.

De teknologiske forhold vurderes ikke at pavirke branchen veesentligt, dog skal aktgrerne

konstant holde sig opdateret pa savel leegelige som konkurrencemaessige fremskridt.

Hvordan ser det marked ud som selskabet opererer pa?

Brancheanalysen har afdaekket en reekke forhold i branchen som skal medtages i
vurderingen af vaerdiansaettelse af Coloplast. Det er specielt vigtigt at se pa selskabets
kundesammensaetning og vurdere selskabets afheengighed af enkelte kunder, idet
kunderne har en hgj forhandlingsstyrke. Modsat er selskabet ikke afhaengig af enkelte

leverandgrer hvilket er med til at sikre at omkostningerne til produktionen minimeres.

Grundet de hgje adgangsbarrierer som branchen vurderes at have, behgver Coloplast
ikke umiddelbart at frygte nye konkurrenter der overtager markedsandele. Til gengeeld gar
den teknologiske udvikling det muligt for plejepersonalet og brugerne hele tiden at finde
nye og/eller forbedrede produkter pa markedet, hvorfor det er vigtigt for Coloplast at have
fokus pa udvikling af produkter for ikke at blive overhalet af eksisterende konkurrenter.

Herunder skal Coloplast ogsa have vedvarende fokus pa miljgrigtig produktion, miljgvenlig
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emballage, phthalatfrie produkter med mere, da det forventes at dette vil veere vigtige

konkurrenceparameter i kommende ar.

Derudover skal Coloplast vaere opmaerksom pa god personalepleje, da medarbejdere der

flytter til en konkurrent kan tage kunder med hvilket medfarer tab for Coloplast.

Ligeledes er der tale om produkter med offentlige tilskud, hvorfor prisen pa produkterne er
mere eller mindre ensartet i branchen. Det betyder at producenterne er ngdt til at
differentiere sig pa produkterne, og veere omkostningsbevidste for at skabe overskud til
investorerne og hvis en offentlig institution skifter leverandar kan det medfare en stor

omseaetningsnedgang for en enkelt producent.

Hvad er selskabets styrker og svagheder?

Gennemgang af de veerdiskabende enheder internt i Coloplast har vist at de vigtigste
elementer i Coloplast forretning er det naere samarbejde og de gode relationer til brugerne
af deres produkter, herunder i seerdeleshed i forbindelse med forskning og udvikling af nye

produkter.

Et godt forhold til plejepersonale er essentielt for veerdiskabelsen, idet det er dette forhold
som er medvirkende til at brugerne vaelger Coloplasts produkter. Ogsa selskabets
medarbejdere er en vigtig faktor, for at sikre det teette samarbejde med plejepersonale og

slutbrugere.

Reduktion af produktionsomkostninger er vigtigt i forhold til veerdiskabelsen, en proces
som Coloplast er i fuld gang med at gennemfgre, blandt andet ved gennemfarsel af LEAN
i innovationsprocessen og udflytningen af produktionen til lavtlgnslande. | produktionen er
det ogsa vigtigt at have fokus pa arbejdsmiljget sdledes medarbejderne ikke bliver
nedslidte af gentagne arbejdsopgaver og arbejdsstillinger.

Sidst men ikke mindst har udskiftningen af selskabets direktgr ogsa veeret en medvirkende

arsag til at selskabet i de seneste ar har forbedret sin indtjening.
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Efter en vurdering af de 3 produktgrupper kan det konkluderes at langt stgrstedelen af
Coloplast omseaetning generes af segmenter som er stabile og har en hgj markedsandel.
Denne fordeling er vigtig i forhold til at vurdere stabiliteten af selskabets

forretningsgrundlag som jo er selskabets produkter.

Lave markedsandele og lav veekst for produkter kan veere et tegn pa at et selskab er pa
ve] mod nedgang, hvilket dog ikke er tilfeeldet hos Coloplast som jo netop har produkter
med hgje markedsandele og hgje veekstrater. Selskabet skal dog vaere opmaerksom pa
produktudvikling sa de hele tiden kan forny sig og leve op til brugernes krav og behov.

Ligeledes skal der veere fokus pa segmentet for Hud- & Sarpleje samt mulighederne for

fornyelse indenfor dette omrade.

Hvordan er selskabets muligheder for at opfylde den strategi der styres efter?

Den nye strategi virker umiddelbart mere realistisk end den tidligere fra 2005. Det vurderes
at selskabet har mulighed for at opfylde den nye strategi. Det er ikke umiddelbart at se,
hvilke omrader der kan saettes ind pa i forhold til effektiviseringer og besparelser, men som

naevnt vurderes det at der er gode veekstmuligheder savel i Europa og Asien, som i USA.

Endvidere vurderes det at det er muligt at reducere det generelle omkostningsniveau, men
det er i den forbindelse vigtigt for selskabet, hele tiden at have fokus pa produktudvikling
og personalepleje. Hvis der skeeres for meget pa disse omrader, risikeres det at give
bagslag, i form af darligere arbejdsmiljg, flere sygedage, flere opsigelser med mere, som
vil veere med til at forringe det gode samarbejde med plejepersonale og brugere af

Coloplasts produkter.

Strategien kan bedst beskrives som intensivering, idet der primaert satses pa nuvaerende
produkter pa nuveerende markeder. Selskabet har ved at fraseelge de produktgrupper som
ligger udenfor deres kompetence omrader, eksempelvis frasalget af brystprotese- og
brachyterapi-forretningerne i 2006/07, samt tilkkgbet af Mentor Corporations
urologiforretning i samme regnskabsar, tydeligt vist at de vil satse pa kernekompetencerne

og dermed skabe vaekst gennem forggelse af markedsandele.
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Selskabet har endvidere de bedste muligheder for at vaere pa forkant med udviklingen pa
grund af det neere samarbejde med plejepersonale og slutbrugere og har dermed skabt en
god platform for veekst gennem produktudvikling. Som naevnt i afsnit 5.1.1.2 ligger der
ogsa en vaekstmulighed i produktion af genanvendeligt udstyr, idet hospitalerne flere
steder i verden genbruger engangsudstyr med store omkostninger til fglge. Den fremtidige
udvikling indenfor miljgmaessige tiltag, afsnit 5.1.1.5 giver ogsa gode muligheder for vaekst

i form af udstyr uden phthalater og lignende.

Ved at satse pa besparelser og effektiviseringer, blandt andet i form af indfgrsel af LEAN i
forsknings- og udviklingsafdelingen og udflytning af produktionen til lavtlgnslande, har
Coloplast ogsa vist at de ogsa gnsker at satse pa gget vaekst pa eksisterende markeder,
det vil sige markedspenetrering. Ved denne strategi er det vigtigt at holde
omkostningsniveauet nede, idet kunderne allerede kender de forskellige udbydere og

deres produkter, og der i overvejende grad konkurreres pa priserne.

En historisk regnskabsanalyse

Hvorledes har selskabet historisk set klaret sig skonomisk?

Som det ses af ovenstaende nggletal og trendanalyse er Coloplast umiddelbart et
velfungerende selskab som er inde i en god udvikling. Det fremgar at forrentningen er
stigende i perioden, hvilket er et udtryk for at Coloplast er blevet bedre til at skabe
indtjening p& baggrund af den investerede kapital. Gennemsnitligt ROIC ligger i
analyseperioden pa 16,37 % hvilket betyder at selskabet har et bedre afkast end branchen
som helhed.

Den gennemsnitlige overskudsgrad ligger pa 10,2 % hvilket ogsa er hgjere end branchen
som helhed og overskudsgraden er stigende hvilket er med til at underbygge at selskabet

er inde i en positiv udvikling.

Overskudsgraden fra salg er derimod faldende i analyseperioden hvilket betyder at
Coloplasts omkostninger stiger forholdsmaessigt mere end omsaetningen. Dette stemmer

fint med deres egne observationer og er til grund for deres strategi om at flytte mere af
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selskabet til udlandet for pa den made at kunne mindske omkostningerne, hvilket er omtalt

yderligere under den strategiske analyse.

Den driftsmeessige gearing er forholdsvis lav, hvilket skyldes at driftsgeelden er lavere end
driftsaktiverne og selskabet har dermed stadig "plads” til at finansiere en sterre del af
driften med leverandgrgeeld. Som det ses er SPREAD positiv, hvilket betyder at selskabet
har en positiv gearing. Det er dermed muligt at genere et hgjere ROE pa baggrund af
ROIC.

Nar Coloplast sammenholdes i en common-size analyse med konkurrenter i
medicobranchen, fremgar det at Coloplast har investeret mere i materialle anlaegsaktiver
end konkurrenterne og at de har samme forholdsmaessige lagerbindinger og udestaende
hos kunder, og pa den made ikke udskiller sig vaesentligt fra konkurrenterne. Til gengaeld
har Coloplast den laveste overskudsgrad af de fire selskaber som indgik i analysen, hvilket
dog opvejes af at Coloplast har den starste forrentning af egenkapitalen, hvilket vurderes
at veere et af de vaesentligste nggletal for investorer.

- kursveerdien af en Coloplast-aktie pr. 10.05.2010

Resultatet af den strategiske og regnskabsmeaessige analyse munder ud i en beregnet
kursveerdi pa 573 kr. pr. aktie. Den beregnede vaerdi er vaesentligt hgjere end den officielle
kurs pa 426 kr. pr. aktie pr.30.09.2009. Kursvaerdien har dog aendret sig betragteligt i den
efterfglgende periode, hvorfor kursveerdien pr. 10.05.2010 er pa 642 kr. pr. aktie hvilket er
ca. 70 kr. hgjere end den beregnede kursveerdi. Endvidere har blandt andet Jyske Bank
udtalt at de mener aktiekursen er fundamentalt nedvurderet og benytter et kursmal pa 710

kr. pr. aktie.

Folsomhedsanalysen har vist at aktiekursen er meget fglsom overfor sendringer i
omkostningsniveauet mens der kun er mindre udsving at spore ved andringer i
omseaetningen. Selskabet skal derfor fortseette med at veere omkostningsbevidst for at
tiltreekke og fastholde investorerne som ellers kunne taenkes at seette deres penge i aktier

med et forventet hgjere afkast.
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Folsomhedsanalysen har endvidere vist at aktiekursen er falsom overfor aendringer i
markedets risikopraemie og dermed wacc’en. En saenkning af risikopraemien fra de
benyttede 4 % til 3,5 % medfarer en stigning i aktiekursen pa 36 kr. Endvidere viser
analysen, at hvis risikopreemien havde veeret sat til 4,5 %, som er naermere det
gennemsnitlige niveau pa 4,4 % som markedet kraever ifglge PricewaterhouseCoopers,

ville kursvaerdien have veeret pa 540, altsa 33 kr. mindre end det beregnede.

Pa baggrund af selskabet evne til at indfri forventningerne til fremtiden og de gkonomiske
resultater i gvrigt vurderes det beregnede niveau for aktiekursen realistisk. Dette
underbygges af at Coloplast har et steerkt brand og har gode veekstmuligheder som fglge

af den demografiske udvikling.
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10.5 Korrespondance

10.5.1 Stomiforeningen Copa

Hej Christina og Jane

Der er ikke nogen medicinsk udvikling p& omradet, hvis i teenker medicin pa den normale made.

Stomi er alene et resultat af et kirurgisk indgreb, beregnet pa at aflede affgring eller urin, der s& opsamles i
en stomipose.

Der er mange arsager til stomi, s& udviklingen gar mest pa nye kirurgiske metoder, kikkertoperationer etc..
stomiposen er opfundet for 50 ar siden, (Coloplast) og grundformen er mere eller mindre uaendret,
udviklingen gar generelt pa forbedringer af kleebere, filtre og lukke mekanismer pa 2 dels og tembare poser.
det er sveert at have en forventning, til stomiprodukternes udvikling, det er meget individuelt hvad den
enkelte bruger anvender, sikkerheden ved bandagerne er det der veegter tungest, s& man skifter ikke

produkt bare fordi der er kommet nyt p& markedet.

Pa vores hjemmeside kan i finde links til producenter og leverandgrer http://www.copa.dk/andet/links/ , samt

vores foldere http://www.copa.dk/brochurer-og-materiale/ hvor i kan laese lidt om historien bag.

http://www.netdoktor.dk/emnecenter/stomi.shtml har et tema om stomi, skrevet af leeger og sygeplejersker.

Vi har ikke leeger eller sygeplejersker tilknyttet patientforeningen, og den information vi har er ikke evidens

baseret

held og lykke, jeg haber i kan bruge lidt af det.

Venlig hilsen
Peter Sgrensen

Copa online radgivning
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10.5.2 Kontinensforeningen

Keere Christina og Jane.
Tak for jeres mail — og undskyld den lange ekspeditionstid. Jeg har veeret igennem en rygoperation, og har

derfor ikke veeret pa kontoret.

Mhp. jeres afhandling om Coloplast vil jeg i farste omgang anbefale jer at tage direkte fat i firmaets

ledelse/marketingafdeling.

Pa Kontinensforeningens hjemmeside www.kontinens.dk finder | under produktinformation en hel del firmaer

med direkte link til deres respektive hjemmesider.

Mhp. fremtiden for inkontinensbehandling er det vigtigt, at man i farste omgang teenker pa at fa brudt det
tabu, som er forbundet med bade urin- og affgringsinkontinens hos bgrn og voksne — dernzest er en grundig
udredning, diagnosticering og behandling hos en specialuddannet sundhedsperson naeste trin (gynaekolog,

urolog, urogynaekolog, fysioterapeut, uroterapeut, kontinenssygeplejerske).

Jeg synes ogsa, at | — hvis | ikke allerede har leest den — skal kigge p& den omfattende Inkontinensrapport,

som foreningen fik foretaget i 2009 — den ligger ligeledes p& vores hjiemmeside.

Jeg arbejder pt. og i de neeste uger hjemmefra — men send mig gerne en mail, sa vi kan drgfte de "lgse

ender”, som | matte have.

De venligste hilsener
Aase Randstoft
Sekretariats- og projektchef, redaktar
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11 Formler til beregning af nggletal

FORMLER

Navn Formel Betydning
ROOA (DO+ir)*100/gns.DA Afkast pa driftsaktiver
ROIC DO*100/gns.NDA Afkast pa netto driftsaktiver

Netto driftsaktivernes

AOH Nettoomseetning/gns.NDA omseetningshastighed
DGEAR gns.DF/gns.NDA Gearing fra driftsgeeld
EKF Totalindkomst*100/gns.Ek Egenkapitalens forrentning
FGEAR gns.NFF/gns.EK Finansiel gearing
oG DO*100/nettoomsaetning Overskudsgrad fra driftsoverskud
Ogsalg DOsalg*100/nettoomsaetning Overskudsgrad fra salg

Ogandre poster
r
SPREAD

DOandre*100/nettoomseetning
NFO*100/gns.NFF
AGNDA-r

Overskudsgrad fra andre poster
Netto renteomkostninger i procent
Spread
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