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Syftet med vér uppsats dr att se huruvida ett eventuellt utkop av
ladkemedlet Adenosin édr 16nsamt for var uppdragsgivare samt hur
stor betalningen vid utkopet i s fall bor vara.

Vi har utfort en kvalitativ undersokning i form av intervjuer for att
fi en genuin forstdelse for vart uppdrag. Dérefter har vi anvént oss
av kvantitativ metod for att berdkna I6nsamhet och kopeskilling.
Arsredovisningar, virderingslitteratur, regelverk samt artiklar
anvénds for att utreda vart syfte.

Teorierna som denna uppsats baseras pa dr virderingsmodeller,
den diskonterade kassaflodesmodellen, WACC och CAPM. Vi
anvinder oss dven av modeller for berdkning av Idnsamhet;
nuviardemetoden samt diskonterad payback metod.

Den diskonterade kassaflodesmodellen ligger till grund {or
utrdkningar av kopeskilling och nuvdrdemetoden samt den
diskonterade payback metoden anvénds vid 16nsamhetsberdkning
av Adenosin.

Fran véra berdkningar i empirin redogor vi avslutningsvis for var
slutsats dér vi kommer fram till att Adenosin dr 16nsamt och en
kopeskilling pa mellan 2,3 och 2,4 Mkr rekommenderas. Vi anser
att en ersittning pd 10 % av respektive ars framtida positiva
kassaflode ar 1ampligt vid en earnout struktur. Efter att ha beréknat
alternativa scenarion dndras forutséittningarna och utkdpet visar sig
d4 inte vara 16nsamt.
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The aim of this study is to investigate if a purchase of the
pharmaceutical Adenosin is profitable for our employer and how
much the purchase price should be.

We have performed a qualitative analysis that consists of
interviews to gain a genuine knowledge for our assignment. The
quantitative approach consists of calculations of profitability and
purchase price. Annual reports, valuation literature, legal
framework and articles are used to examine the purpose.

The theories used in this thesis are based on corporate valuation,
the Discouted Cash Flow Model, WACC and CAPM.
Additionanlly we have used models for calculating profitability:
Net Present Value and Discounted Payback.

The discounted cash flow model is the basis for determining the
purchase price and the NPV-method combined with the discounted
payback method are used to calculate the profitability of Adenosin.

From our calculations in the empiric chapter we find that Adenosin
is profitable and we recommend a purchase price of 2.3 to 2.4
million Swedish crowns. We also recommend an annual payment
of 10 % of the future positive cash flows considering an earnout
structure. When we calculated alternative scenarios the situation is
changed and the buyout is not profitable.
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Det svaraste med att géra bra affdrer dr att avstd fran de daliga.

Simon Spies

The future depends on what we do in the present.

Mahatma Gandhi
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1. Inledning

1 det inledande kapitlet kommer vi forst att ge en kort introduktion och bakgrund till vart val
av uppsatsdmne. Efter det foljer en problemdiskussion som slutligen utmynnar i ett specifikt
syfte med var uppsats. Vi ndmner en del avgrdnsningar som varit nodvdndiga for att gora
arbetet genomforbart och avslutar med att beskriva den tinkta malgrupp som uppsatsen har.

1.1 Bakgrund

Vi har fatt i uppdrag att utreda huruvida ett eventuellt utkop géllande en del av ett
lakemedelsforetags verksamhet kan bli 1onsamt. Vi ska &dven, pa begiran av var
uppdragsgivare skapa ett underlag for hur stor kopeskillingen for utkopet bor vara samt belysa
viktiga faktorer som de bor tinka pa vid utkopet. Uppsatsen ska ligga till grund for det

potentiella utkopet och fungera som ett hjalpande verktyg for de berdrda parterna.

Liakemedelsforetaget Item grundades ar 1978 och deras verksamhet byggdes dd endast upp
kring en produkt som inte &r ett ldkemedel utan en pillerdosa dér man portionerar likemedel
for att undvika Over- och underdosering. Foretaget borjade snart utveckla en ny medicinsk
produkt, Adenosin, som blev godkidnd av Likemedelsverket i oktober 1994 och tva ar senare
godkéndes produkten dven pa den europeiska marknaden. I USA upprittades ett licensavtal
1998." Likemedlet Adenosin (som #r den produkt det potentiella utkdpet handlar om) baseras
pa ett naturligt substans som finns 1 kroppens celler. Det kan injiceras for att hindra
hjirtklappning eller s& kallade paroxysmala supraventrikulira takykardier (PSVT).
Likemedlets stora fordel &ar att dess korta halveringstid pa mindre @n 10 sekunder gor

eventuella biverkningar till snabbt vergdende.’

! Intervju med var uppdragsgivare 2007-04-10
2 www.fass.se
? Palutko 2006-11-06



Item é&r ett litet familjeforetag och har med sina sex anstéllda ett stort behov av extern hjélp.
Adenosin produceras av Apoteket Produktion och Laboratorier AB och rdvaran framstills av
Pharma-Waldof AB. Foretaget tar dven hjdlp av konsulter vad giller registreringsdrenden
kring produkten frdn Nordic Drug Application (NDA) och dven biverksrapportering fran Trial
Form Support (TFS).* De negativa foljderna med att foretaget i sa hdg utstriickning anvinder
sig av outsourcing &r att det blir extremt beroende av framst sina underleverantorer, vilket
leder till okade risker och osdkerheter. Vad Item kénner till idag s& finns det endast en
godkénd leverantdr av rdvaran (Pharma-Waldof AB) och fa som bedriver produktion av

sterila 16sningar (Apoteket AB).’

Item utvecklar, registrerar och marknadsfor Adenosin 1 framforallt Sverige och Tyskland men
dven 1 Norge och Danmark. De har ett licensavtal som géller i USA och forsédljningen pa den
amerikanska marknaden dr stor (genererade strax under 57 Mkr i royaltyintdkter under ar
2006°). De nordiska patenten for likemedlet gick ut for 5 ar sedan men trots detta har
konkurrensen inte 6kat och forsdljningen har fortsatt stiga. Det tyska patentet gar ut ar 2009
men d& Adenosin dr en till storleken liten, relativt billig och nischad produkt s& ser man inget
stort hot fran potentiella konkurrenter. De fa konkurrenter som finns idag &r dyrare och har

riktat in sig pa andra geografiska marknader &n vad Item har gjort.’

Vi kan tydligt se i Items resultatrapporter att forséljningen 6kat markant under de senaste tva
sren och anledningen till detta &r en okning pa den tyska marknaden.® (Se bilaga 1 med
resultatrdkning och nettoomséttning) Forsdljningsokningen pa den tyska marknaden kommer

troligtvis plana ut och forviintas minska nigot under de kommande aren.’

Ett foretag 1 Turkiet har visat intresse for Adenosin och ett licensavtal har nyligen upprittats.
Item soker tillstand for att fa silja lakemedlet pa den turkiska marknaden (som idag inte har
ndgon form av liknande preparat). Om registreringen genomfors sd har Item en 6 &r ldng

exklusivitet och ingen liknande produkt fir lanseras pa marknaden.'® Turkiet 4r, med sina

* Leverantors- och konsultavtal med Item

> Intervju med var uppdragsgivare, 2007-04-10

% Resultatrapport Item, 2006

7 Intervju med var uppdragsgivare, 2007-04-10

8 Intervju med ekonomiansvarige, Item, 2007-04-13

? Intervju med var uppdragsgivare, 2007-04-10

19 Distributionsavtal mellan Item och Abfen Pharma Ltd. Turkiet



drygt 74 miljoner invanare,'' en stor marknad men da det endast ir ett foretag som visat

intresse s dr osdkerheten kring framtida forséljningsvolym stor.

1.2 Problemdiskussion

Items nuvarande VD, som dven #r foretagets dgare, har i samband med sin forestdende
pensionering erbjudit en av sina anstéllda att kopa ut foretagets ladkemedelsprodukt, Adenosin,
och bedriva verksamheten pa egen hand. Det potentiella utkopet kommer inte att inkludera

licensavtalet som finns i USA utan giller enbart den europeiska marknaden. '

Anledningen till att foretaget vill avyttra en del av verksamheten &r att den nya tilltdinkta VD:n
inte vill ha nigon likemedelshantering. Han vill endast fokusera pa deras ursprungliga

produkt (pillerdosan) och det amerikanska licensavtalet for Adenosin."

Var uppdragsgivare har sedan lanseringen av Adenosin varit produktansvarig och pa egen
hand bedrivit all hantering, forutom ekonomin, kring produkten pa den europeiska
marknaden. Om utkopet gir igenom sa kommer uppdragsgivaren, enligt 6verenskommelse
med foretagets VD, kunna sitta kvar i Items lokaler och fa hjélp med all ekonomisk hantering
av foretagets nuvarande ekonomiansvarige. Detta kommer att ske mot en, av parterna,
O6verenskommen ersittning. Var uppdragsgivare har for avsikt att starta ett aktiebolag och

kommer #ven i fortséttningen ta hjilp av de leverantdrer och konsulter som anvinds idag.'*

Eftersom all ekonomisk data frdn Item inkluderar de badda produkterna sa dr det svart att se
Adenosins l6nsamhet pa den marknad som utkopet giller.” Vér uppgift blir dirfor att
separera de tva produkterna och enbart viardera Adenosin pa den europeiska marknaden. Vi
ska dven berdkna de kostnader som kommer att uppsta for var uppdragsgivare vid utkdpet och

skapandet av det nya foretaget samt avgora huruvida utkopet kan bli [6nsamt.

1 WWW.Ne.se

2 Intervju med var uppdragsgivare 2007-04-10
" Ibid 2007-04-18

"* Ibid 2007-04-10

1% Resultatrapporter Item 2001-2006



Uppdragsgivaren och foretagets VD behover ett underlag pa hur stor kopeskillingen bor vara.
De ska anvédnda en earnout modell for att gardera och forsdkra sig om att skapa en réttvis
betalning for de bigge parterna.'® Detta innebir att kopeskillingen kommer att vara ligre &n
vad verksamheten &r virderad till och att Item dérefter fir en viss procent av vér
uppdragsgivares framtida kassafloden.!” Var uppgift blir att foresld en rimlig storlek pa

kopeskillingen och ersittningen samt forklara diverse risker som de bor ha 1 atanke.

1.3 Syfte

Syftet med var uppsats dr att se huruvida ett eventuellt utkép av ldkemedlet Adenosin ar

l6nsamt for var uppdragsgivare samt hur stor betalningen vid utkdpet i sa fall bor bara.

1.4 Avgransningar

Vi kommer endast att ta hdnsyn till var uppdragsgivare och det som ska ingé i det potentiella
utkopet. Vidare s& kommer vi endast att analysera dagens situation for Adenosin pa den
europeiska marknaden (dock ej Turkiet) eftersom uppdragsgivaren dr osidker pa om hon

varken kan eller vill utdka den befintliga verksamheten.

Produkten &r forbi de faser som klassificerar en typisk ldkemedelsprodukt vilket gor att vi inte

kommer att analysera ldkemedelsbranschen 1 sin helhet.

Vi kommer endast att anvdnda oss av kassaflodesbaserade modeller, nuvirdemetoden samt
diskonterad payback metod vid berikning av likemedlet och den nya verksamhetens
lonsamhet eftersom det dr klassiska modeller som vanligtvis anvénds vid foretagsviardering

och utkdpsberédkningar.

' Craig et al., 2003, s. 44
" Intervju med vér uppdragsgivare 2007-04-10



1.5 Malgrupp

Uppsatsen dr framforallt av stort intresse for var uppdragsgivare men dven for Items dgare och
VD da vi ska berdkna vad det potentiella utkdpet ar vért. Férhoppningsvis kan var uppsats
vara till anvéndning for andra personer som &mnar gora ett utkop. En stor del av var
undersokning kraver grundliggande ekonomisk kunskap, dock fordrar uppsatsen ej nagon

djupare kunskap kring likemedelsbranschen.



2. Metod

Kapitel 2 inleds med en kort beskrivning av vart dmnesval och ddrefter redogor vi for de val
av metoder vi gjort. Fortsdttningsvis tar vi upp den data vi anvint oss av samt vart kritiska
forhallningssdtt till den. Avslutningsvis for vi en diskussion kring uppsatsens validitet och
reliabilitet.

2.1 Val av @amne

Alla tre uppsatsskribenter har kopplingar till och &r intresserade av ldkemedelsbranschen
vilket gjorde att vi tidigt bestimde oss for att fokusera pa detta &mnesomrade nér vi skulle
skriva uppsats. En av uppsatsstudenterna har tidigare arbetat pa Item och fick d& information
om att ett eventuellt utkép av ldkemedlet Adenosin var aktuellt. Problematiken lag i att den
ekonomiansvarige pd Item inte hunnit berdkna lonsamheten for produkten och nivan pé
kopeskillingen var oviss. Vi kontaktade dérfor den person som utkdpet kan bli gillande for

och forde en diskussion kring om vi skulle kunna hjélpa henne att utfora viarderingen.

2.2 Val av metod

I vér studie anser vi det vara av stor vikt att ta hinsyn till vilken infallsvinkel som ska
anvindas samt vilken ansats vi ska ha till problemet. Det finns olika tillvigagangssitt att gora
en uppsats pa for att pa tydligast sétt kartligga ontologin eller verkligheten som den
egentligen dr.'® Nedan diskuterar vi dérfér de val vi gjort mellan induktiv och deduktiv
datainsamling samt kvalitativ och kvantitativ metod. Slutligen diskuteras valet mellan
normativ och deskriptiv ansats. Dessutom forklaras de valda ansatserna och en diskussion fors

kring hur dessa passar for uppsatsen.

'8 Jacobsen, 2002, s. 34



2.2.1. Kvalitativ eller kvantitativ?

Efter utvecklandet av var problemstéllning, syfte och val av upplidgg for var undersékning
bestimde vi oss for att anvdnda bade kvalitativ och kvantitativ metod. Kvalitativt da syftet &r
att f4 en genuin forstaelse for Adenosins situation idag, dess utveckling och uppgifter kring ett
eventuellt utkép genom bland annat intervjuer som gors utan givna svarsalternativ.
Kvantitativ metod anvénds eftersom vi syftar till att berdkna lonsamheten for produkten vilket
ar objektivt métbart och resultatet gar att mita med siffror. Detta gors med hjélp av
resultatrdkningar och kassafloden. Dataméngden dr omfattande da vi vill att resultatet tydligt

ska representera det vi syftar till att géra 1 undersokningen.

2.2.2. Induktiv eller deduktiv?

Det finns huvudsakligen tva ansatser att ta hdnsyn till; induktiv och deduktiv. Den induktiva
ansatsen innebdr att forskaren gir frdn “frin empiri till teori” medan den deduktiva ansatsen

gar "frén teori till empiri”.

2.2.2.1 Deduktiv ansats

Vi har valt den deduktiva ansatsen som innebér att vi samlar in empiri for att se om denna
stimmer med ontologin. Férvéntningarna bygger pa tidigare empiriska ron och teorier.” Vi
kommer att anvidnda oss av modeller fran litteratur och vetenskapliga artiklar for att dra en
slutsats om utkopet dr 16nsamt samt hur stor kopeskillingen bor vara. Denna ansats passar bast
1 var uppsats da vi anvinder oss av kvantitativ data som ska leda oss till att dra en klar
slutsats. Som kritik till den deduktiva ansatsen ska ndmnas att den priglas av att vara
sjdlvuppfyllande profetior eftersom forskarna finner det de letar efter.”’ Vi vill framhalla att vi

ar vdl medvetna om detta problem och dr konservativa i vara berdkningar och antaganden.

2.3 Data

For att pa basta sétt utfora var undersokning ar det viktigt att samla in relevant material att

arbeta med. Detta kan goras péd flera sétt och det finns huvudsakligen tvd sorters data att

19 Jacobsen, 2002, s. 34
** Ibid, s. 48



arbeta med; primir och sekundir.”' Vi har valt att anvinda oss av bada. Vér primirdata har
forst och framst syftat till att fi baskunskap om dmnet, men dven for att fa information om

vilken sekundirdata som kommer att vara relevant.

2.3.1 Primardata

For att fa genuin forstaelse for problemet och fa svar pa fragor som dyker upp under arbetets
gang har vi kontinuerligt haft intervjuer med personer som arbetar med Adenosin samt en
anstélld pa foretaget GZ Group, ett riskkapitalbolag som inriktat sig pd Life Science och
framforallt likemedelsindustrin. D& Items hemsida ej ger oss négon relevant information, har
vi varit tvungna att ha mycket niara kontakt med de anstdllda for att fa fram all nodvéndig

information.?

De personer som intervjuas har relevans for var undersékning genom att de har kompetens

kring Adenosin, Item, utkopsforfaranden och beléning. De intervjuade ar:

Var uppdragsgivare, produktansvarig for Adenosin pa Item
Ekonomiansvarige pa Item

Karl Wassgren, riskanalytiker, GZ Group

Tina Hallsten, kundtjinst, Handelsbanken Djursholm
Kundtjanst, SEB

For att f& en genuin forstdelse av situationen s& gor vi en forsta intervju med var
uppdragsgivare som grundligt beskriver bakgrunden till Item och Adenosin samt vad hon

forviantar sig av uppsatsen.

Fortsatta informationsintervjuer for ekonomisk information erhélls av den ekonomiansvarige

pa Item. Detta har skett genom kontinuerlig mail- och telefonkontakt.

Information om f6retagsvirdering och utkdp far vi av Karl Wassgren pa riskkapitalbolaget

GZ Group.

2! Jacobsen, 2002, s. 152
2 www.item.se

10



For att fa en uppgift om vilken lanerdnta som var uppdragsgivare kommer att kunna erhalla sa

samtalar vi med anstillda pa SEB och Handelsbanken.

2.3.2 Sekundirdata

Den sekundirdata vi anvinder oss av dr framst vérderingslitteratur, uppsatser, regelverk och
artiklar. Detta for att f4 en fullgod bakgrund till vart fortsatta arbete. Vi finner vér data i
framforallt databasen Lovisa samt ELIN och de rekommendationer vi far fran var handledare

Maria Gardéngen.

For att fi information om Item och Adenosin s& anvinder vi oss av arsredovisningar och
detaljerade resultatrapporter fran 2001 till 2006 samt broschyrer om produkten som vi erhallit
av var uppdragsgivare. Dessutom soker vi artiklar om foretaget p4 Dagens Industris hemsida

och om ldkemedlet p4 Farmaceutiska Specialiteter i Sveriges hemsida (FASS).

2.4 Kiéllkritik

Vi anser att det dr viktigt att ha ett kritiskt forhallningssétt till de kéllor vi valt att anvénda oss
av. For att var undersokning ska skapa mervérde giller det att de personer som intervjuas har
ett objektivt forhallningssétt, att de teorier och modeller vi anvédnder oss av ér tillforlitliga och
att det vi undersoker ar vésentligt for uppsatsens problemformulering samt syfte. Det finns tva
huvudsakliga aspekter att ta hinsyn till: att studien verkligen undersoker det den syftar till
(validitet) och att virdera formagan att fa fram tillforlitliga resultat fran den data som anvénds

(reliabilitet).

2.4.1. Validitet

For att uppsatsen ska ha hog validitet maste den data och information vi samlar in vara
relevant for var problematisering och syfte.”> For att uppnd vart syfte dr det relevant att finna

material som svarar pa detta. Fortséttningsvis dr det av stor vikt att metoderna som anvénds

2 Jacobsen, 2002, s. 256
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for att behandla var data leder till uppfyllandet av syftet, och enbart detta, det vill séga att

angreppssattet och strukturen pa studien maste lampa sig for vart syfte.

Primérdatan vi anvénder oss av dr de intervjuer som skett med framst var uppdragsgivare.
Detta for att fi information om sjdlva utkopet och tanken bakom idén. For att kunna
genomfora en kassaflodesanalys har vi varit tvungna att fa information om Items finansiella
stdllning, vilket vi fatt av foretagets ekonomiansvarige. Dessutom har vi intervjuat Karl
Wassgren for att fa en klar bild av hur vérdering av foretag sker samt anledningar till

anvindningen av kassaflodesanalys.

2.4.2. Reliabilitet

Reliabiliteten sdger hur tillforlitlig och trovérdig vér studie och véra resultat dr. Detta innebar
att det dar av stor vikt att den data och de killor vi anvinder oss av dr sd objektiva och

tillforlitliga som mojligt.?*

Vi har anvént oss av mycket primirdata som i viss man kan anses vara subjektiv vilket vi &r
vil medvetna om. Den kvalitativa informationens reliabilitet kan anses vara svér att mita da
den &r frén en enskild individs perspektiv. Dessutom skiljer sig personers asikter, vilket kan
gora var studie mindre tillforlitlig. Mgjligheten finns att den data vi féatt fram genom dessa

intervjuer skulle se annorlunda ut om vi valt att intervjua andra personer.

De flesta av intervjuerna har skett med anstillda pd Item och d& dessa dven dr véra
intressenter s anser vi att de som informatorer dr sd sanningsenliga och noggranna som
mojligt. Dessutom dr de mer &n ndgon annan insatta i problematiken och det dr oundvikligt att
ej fa deras syn pé ett eventuellt utkdp. For att undvika att “uppfylla vara egna profetior”, som
ir en risk vid den deduktiva ansatsen vi anvidnder oss av, har vi tillsammans med véar

uppdragsgivare varit konservativa i véra antaganden.

All sekundérdata vi anvint oss av har vi noggrant overvigt for att forsdkra oss om att de &r
trovéardiga, 1 viss man vilkénda, respekterade och uppdaterade. Den litteratur vi brukat &r

varderingsbocker fran kandidat- och magisterniva, 6vrig vérderingslitteratur samt regelverk

24 Jacobsen, 2002, s. 256
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for kassaflodesredovisning som alla anses vélkdnda och respekterade. Artiklarna vi anvént oss
av dr frdn bland annat Dagens Industri och de vetenskapliga artiklarna dr hidmtade frén
databasen ELIN. Vi anser att samtliga artiklar dr fran respekterade tidskrifter. Vi har anvint
oss av arsredovisningar och resultatrdkningar som granskats och godkénts av revisorer vilket

gor att vi ser dem som tillforlitliga.

For att fa var uppsats trovirdig inser vi dven att det dr viktigt att vi & medvetna om
problematiken kring var subjektivitet och vi forsoker vara sa objektiva som mojligt 1 vara
beddomningar. Dessutom forsoker vi forklara hur vi tdnkt nédr vi anviander olika metoder och
angreppssitt sa att ldsaren, sdvdl som vi sjdlva, har mojlighet att upptdcka eventuella
subjektiva forhéllningssatt. Vi dr forsiktiga med att argumentera for var sak, exempelvis

argument som kan vara baserade pa etiska eller politiska aspekter.

Slutligen ska ndmnas att var teoretiska referensram bestar av vélkidnda och allmént anvinda
modeller for véra utrdkningar, vilket ytterligare forstarker var uppsats reliabilitet. Detta
innebdr att vi tror att om en annan forskare skulle gora en andra studie skulle de nd samma

resultat och slutsatser som oss.
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3. Teori

Kapitel 3 kommer att behandla de teorier vi har for avsikt att tilldmpa i var uppsats samt kort
forklara alternativa teorier. Kapitlet inleds med en teoribakgrund till virderingshistoriken.
Vi belyser sedan de modeller som anvinds idag vid vdrderingssituationer och
lonsamhetsberdkningar samt beskriver dess styrkor och svagheter.

3.1 Teoribakgrund

Virdering av foretag och projekt dr inte ett statiskt utan snarare ett dynamiskt arbete, dér ny
information om framtiden stdndigt &ndrar forutsidttningarna. Viarderingsprocessen har
subjektiva sdvil som objektiva dimensioner och man bor erinra sig om att véirdering baserat
pa olika modeller bara blir sa bra som kvaliteten p& den data som tillimpas.*® Analytikerns
kunskap dr viktig for virderingen, savdl de redovisningsmissiga som ekonomiska
kunskaperna, utgor en viktig grund. De rent ekonomiska é&r ett sétt att forstd hur marknaden
och finansiella aktiviteter fungerar medan de redovisningsmaéssiga utgor ett systematiskt sétt
att dokumentera finansiella aktiviteter. Under en virdering samverkar dessa kunskaper

kontinuerligt.”’

Foretagens utdelning och dess bokférda vérde utgjorde ldnge grunden i varderingsmetodernas
historia. Intresset for kassafloden borjade under mitten av 1900-talet men P/E-talsvérdering
(Price/Earnings = aktiekurs/vinst per aktie) var dock fortfarande den mest frekvent anvénda
metoden. Det skulle komma att ta l&ng tid innan diskonterade kassafléden (Discounted Cash

Flow - DCF) etablerades som den mest anviinda virderingsmetoden.®

% Reilly, 1995, s. 751
" Link, 1999, s. 6 f
2 Rutterford, 2004, s. 138 ff
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Trots att den diskonterade kassafloden modellen redan existerade pa 1930-talet sa var det forst
pé 1980 och 90-talet som den borjade anvindas mer frekvent.” Den nya tekniken banade vig
for modellen dd nya minirdknare och kalkylblad underldttade berékningen av framtida
kassafloden, vilka tidigare hade varit mycket tidskrivande.’® Det var dock forst under slutet
av 1990-talet som DCF-modellen verkligen kom till sin rétt. Datorer anvéndes i en allt storre
utstrackning och acceptansen av The Capital Asset Pricing Model (CAPM) underléttade
arbetet med att faststdlla en diskonteringsridnta. Under slutet av 1900-talet krdvdes dessutom
en ny varderingsmetod da bland annat IT-foretag, som inte hade nigra sirskilda tillgangar,
skulle virderas.”’ Nu menar dock vissa att marknaden i storre utstrickning kommer att borja

anvinda sig av realoptioner som virderingsmetod istillet for diskonterade kassafloden.*

3.1.1 Dagens modeller

Diskonterade kassaflodesmodellen dr idag den mest frekvent anvdnda och mest kidnda
varderingsmetod av individuella projekt och foretag. Virdet av ett foretag bestar av foretagets
diskonterade framtida kassafloden. Modellen &r dock kritiserad och inte den enda som
anvinds, framfo6rallt realoptioner men dven Adjusted Present Value (APV) lyfts ofta fram som
alternativ till DCF-modellen.”® Vi kommer nedan att redogdra for realoptioner och APV-

modellen da det var dessa samt den valda modellen, DCF, som lampar sig for véar uppsats.

Realoptioner

Reala options modellen (RO-modellen) presenteras ofta som det bésta alternativet till DCF-
modellen och det finns de som menar att det &r en béttre modell d& den tar hénsyn till de
framtida mojligheter ett foretag stir infor och exempelvis tar i berdknade hur en flexibel
ledning kan komma att handla. RO-modellen anses darfor passa exempelvis IT- och
bioteknikforetag sarskilt vél. I jaimforelse med DCF-modellen har metoden dock en hogre
komplexitet bland annat genom att det dr svarare att faststilla de parametrar som anvinds och

. . 4
hur de underliggande realoptionerna samverkar med varandra. >

¥ Rutterford, 2004, s. 138 ff

30 Verhoog et al., 2005, s. 36

*! Rutterford, 2004, s. 138 ff

32 Verhoog et al, 2005, s. 37

* Ibid, s. 8

3* Sveriges Finansanalytikers Forening, 2000, s. 7
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Adjusted present value
APV-metoden menar att vérdet av ett foretag ar lika med “basvérderingen” av dess funktioner

samt viirdet av dess finansiella sidoeffekter. >

Figur 3.1 Foretagets virde med APV-metoden

Foretagets virde = Basvérdering av funktioner + virdet av finansiella sidoeffekter

Killa: Veerhog, s. 19

Basvérderingen bestar av virdet av de fria diskonterade kassaflodena men till skillnad fran
DCF-modellen tillampas en diskonteringsrinta enbart baserad pa kostnaden for eget kapital.
De finansiella sidoeffekterna utgors exempelvis av skatteskoldar, finansiella garantier och
mojliga bidrag. Virdet av dessa aterfinns genom att uppskatta kassaflodena som é&r
forknippade med de olika sidoeffekterna och diskontera dem med en diskonteringsrénta som
aterspeglar risken med varje kassaflode. APV-metoden ger dirmed en tydligare bild av hur
det totala virdet av ett foretag berdknas genom att det delas upp i funktioner och finansiering.
Det dr dock vildigt svart att faststédlla virdet av de finansiella sidoeffekterna vilket gor det

besvirligt att anviinda modellen.*

3.1.2 Virdering inom likemedelsbranschen

Virdering av ldkemedelsforetag innebér ofta att man maéste ta hansyn till ytterligare aspekter
dn vid vérdering av ett “vanligt” foretag pa grund av branschens sidrskilda art.
Liakemedelsbolag &r extra svara att virdera da de har hogre risker, bland annat beroende pa att
deras produkters utvecklingsfaser vanligtvis &dr langa och foretaget standigt méste ta beslut om
att avveckla produkten eller fortsitta utveckla den. Den vanligtvis langa och dyra
utvecklingstiden av likemedel medfor att lakemedelsforetagen stédndigt exponeras for stora
risker 1 och med att de investerar mycket pengar i projekt vilka sedan kan komma att tvingas

avveckla och inte generera nigra inkomster. Ser man dock till vilken metod som framst

3 Verhoog et al., 2005, s. 19 ff
** Tbid
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anvéinds for védrdering av traditionella lakemedelsforetag s& dominerar DCF-modellen trots

den problematik som branschen innehar. >’

3.2 Kassaflodesanalys och diskonterade kassafléden

Vi har valt att anvinda oss av DCF-modellen for var analys da vi anser att den &r mest
lamplig for vart syfte och den modell som anvdnds 1 storst utstrackning vid
virderingssituationer idag. Modellen &r enkel att anvdnda och tar dven hinsyn till
kassaflodenas skiftande virde genom diskontering.”® Vi kommer nedan att redogora for

modellens teoretiska bakgrund nedan.
Tillforlitligheten 1 DCF-modellen anses vara hog och den dr beroende av de tva faktorerna;

det framtida kassaflodet och diskonteringsrintan.”> Formeln for berdkning av nuvirde ser ut

som foljande:

Ekvation (3.1)

2 CFt

=1 (1+n)t

Killa: Copeland, s. 215

PV = Nuviirde

CF = kassaflode
r = diskonteringsrdnta

t =tid

" Bogdan et al., 2005, s. 423 f
®1bid, s. 424 f
3% Hult, 1998, s. 68 ff
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3.2.1 Det framtida kassaflodet

DCF-modellen faststiller foretagets kassafloden (in- och utbetalningar) och diskonterar dem
till dess nuvirden. Modellen baserar virderingen av ett foretag pad de kassafloden foretaget
antas generera 1 framtiden, vilka 1 sin tur baseras pa historiska data. Vanligtvis
rekommenderas att man vid virdering upprittar en prognos over sju till tio ar for foretagets

framtida kassafloden.*

Det finns méanga olika metoder och tillvigagangssitt att omvandla redovisningsdata till

1

kassaflodesdata.*’ T bilaga 2 finns ett exempel pa hur Redovisningsradet stiller upp en

sektorsindelad kassaflodesanalys enligt indirekt metod.

3.2.1.1 Kritik mot det framtida kassaflodet

Det &r svart att estimera framtiden och sédledes dven de framtida kassaflodena men det gar att
skapa sig en bra bild av hur ett foretag kan komma att utvecklas. Da historisk data forlangs in
1 framtiden kan prognoserna bli missvisande eftersom foretagets framtida situation kan skilja
sig fran dagens situation. Vid vérderingssituationer maste man darfor ta hénsyn till foretagets

egna strategiska perspektiv och dven ta branschens framtid i beaktande.*

3.3 Diskonteringsrinta genom WACC

Diskonteringsréntan har en stor paverkan vid nuvardesberdkningar av kassafloden. Den utgors
av den genomsnittliga kapitalkostnaden vilken kan berdknas med hjédlp av Weighted Average
Cost of Capital (WACC).* Modellen faststiller vilken den vidgda genomsnittliga

kapitalkostnaden for eget och lanat kapital #r.** Formeln for WACC ser ut som foljande:

Ekvation (3.2)

WACC = W, x rg(1-T) + Wex r

Killa: Arnold, s. 875

* Hansson et al., 2006, s. 218

*! Nilsson et al., 2002, s. 247 ff

2 Copeland et al., 2000, s. 233 f

# Nilsson et al., 2002, s. 210 ff

* Sveriges Finansanalytikers Forening, 2000 s. 22
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WACC = viigd genomsnittlig kapitalkostnad
W, = andel skulder

ry = kostnad for rdntebdrande skulder

W, = andel eget kapital

re = kostnad for eget kapital

T = skattesats

3.3.1 Kritik mot WACC

WACC anviénds virlden over vid foretagsvérdering och det &r en enkel och léttapplicerad
modell. Trots dess stora anvéndningsomrade &r modellen dock inte helt felfri. Ett av de
antaganden som modellen baseras pa &r att endast skuldernas rintekostnader, dr relevanta vid
vérderingen, vilket skapar problem vid tillimpning i verkligheten. Modellen tar e¢j hénsyn till
paverkan av de amorteringar av foretagets skulder som gors. Foretaget forutsitts hela tiden ta
nya lan och hélla en konstant skuldnivd och detta antagande stdmmer inte alltid med

verkligheten.*’

WACC-modellens brister leder till en overvérdering av foretaget vilken kan fi stora
konsekvenser vid virderingen.*® Trots den problematik och de nackdelar som WACC:en har
ar det den mest anvinda modellen for berdkning av diskonteringsrdnta och den modell vi

kommer att anvinda oss av vid vara berdkningar.

3.3.2 Parametrar f6r berikning av diskonteringsrintan enligt WACC

WACC-modellen innehéller tre olika parametrar vilka méste faststéllas for att kunna berdkna
diskonteringsrantan: kapitalstruktur, kostnad for lanat kapital och kostnad for eget kapital. De
olika parametrarna innehaller, vid bestimmandet av dessa var for sig, vissa svérigheter vilka

vi kommer att redogéra for.

# Adhikari, 2004, s. 48 f
* Tbid
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3.3.2.1 Kapitalstruktur

For att finna ett foretags genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) maéste vi veta hur foretaget
finansierar sin verksamhet, det vill siga, hur deras kapitalstruktur ser ut.*’” Berikning av
diskonteringsrdntan baserat p4 WACC medfor viss problematik da kapitalstrukturen ar fixerad
trots att den i verkligheten kan komma att dndras i framtiden. Foretag med stor
lanefinansiering kan vilja minska l&nebérdan om de har goda kassafloden eller sd kan
ledningen vélja att helt enkelt inte dela ut hela kassaflodet. I bada fallen, och dven i andra
scenarion, kommer kapitalstrukturen att dndras vilket WACC-modellen ej tar hdnsyn till. Om
man inte vet att foretaget inom en snar framtid kommer att forédndra sin kapitalstruktur sé skall

man dock utgé fran den befintliga kapitalstrukturen trots de nackdelar som kan uppsta. **

3.3.2.2 Kostnad for lanat kapital

Kostnaden for lanat kapital utgors av en, for foretaget eller projektet individuell, rianta
beroende pa de forutsittningar som rader och storleken pa det lanande kapital. Kostnaden

skall uppga till en niva som liknar ekvivalenta skuldrantor pa marknaden.*’

3.3.2.3 Kostnad for eget kapital genom CAPM

Att berdkna kostnaden for eget kapital anses vara den mest komplicerade parametern vid
bedomning av diskonteringsrantan. CAPM dr den modell som mest frekvent anvénds for att
finna kostnaden for eget kapital. Vi kommer dven att presentera Arbitrage Pricing Model
(APM) kortfattat och dess funktion vid berdkning av kostnad for eget kapital kommer att

belysas eftersom den utgér ett alternativ till CAPM™"

Arbitrage Pricing Model
APM tar fler faktorer i beaktande &n vad CAPM gor genom att inkludera flera risker &n endast
den systematiska risken. Dessutom stdlls varje betavirde i relation till de underliggande

faktorerna i ekonomin. APM kan dérfor battre forklara avkastning &n CAPM. Den utgor ett

47 Sveriges Finansanalytikers Forening, 2000 s. 20 ff
* Ibid, s. 23 ff

* Copeland et al., 2000, s. 133

50 Verhoog et al., 2005, s. 11
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fullgott alternativ men den anvénds sdllan pa grund av dess komplexitet och svarigheterna att

faststilla de parametrar som krivs.”'

Capital Asset Pricing Model

2 .
2 som sedan kom att vidare

Harry Markowitz utvecklade redan 1952 portfoljvalsteorin
utvecklas. CAPM ir enkel att forstd och tillimpa och som tidigare ndmnt dr det den mest
anvinda metoden for att faststdlla kostnaden for eget kapital. Manga ifragasitter dock

modellens effektivitet.>?

Med CAPM berdknas forvintad avkastning och formeln ser ut enligt foljande:

Ekvation (3.3)

E(r) = r¢+ B(tm — 19)

Killa: Verhoog et al., s. 12

E(r) = forvintad avkastning
ry= riskfri rinta
T - Iy = riskpremien

B = Specifik risk

For att kunna berdkna kostnaden for eget kapital med hjalp av CAPM maste vi forst faststélla

tre parametrar: den specifika risken (B), riskpremien och den riskfria réntan.

Specifik risk (B)

Betavirdet anger den foretagsspecifika risken i forhallande till marknadsrisken. For noterade
foretag finns oftast ett bra underlag av betavirden publicerade — dels for det enskilda foretaget
men &dven for hela branscher. Vid analys av ett noterat foretag &r det enklaste

tillvigagangssittet att anvinda sig av ett publicerat betavirde.’* For onoterade foretag kriivs

>! Copeland et al., 2000, s. 226 ff
52 Markowitz, 1952, s. 77 ff
3 Verhoog et al., 2005, s. 14
> Copeland et al., 2000, s. 223 ff
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mer arbete och man bor jamfora risken genom att forsoka att finna ett sa ekvivalent foretag till

det berdrda projektet som majligt och finna beta for detta eller dessa.>

Riskpremien
Marknadens riskpremie utgors av differensen mellan den forvintade avkastningen pa
marknadsportfdljen och den riskfria rdntan (r, - rf).”° For att skatta marknadens riskpremie

finns det tre generella metoder:

1. Utfor en undersokning bland ett stort antal investerare
2. Lat den forvintade riskpremien baseras pa historisk data

3. Skatta riskpremien med en diskonteringsmodell, exempelvis utdelningstillvixtmodellen®’

Empiriska undersokningar som har gjorts visar pa att CAPM tenderar till att underskatta
riskpremien i1 mindre foretag varfor en majoritet tillampar ett storleksrelaterat tillagg for sma

foretag vid faststillandet av deras riskpremie.”

Riskfri rinta

Den riskfria rdntan utgdrs av avkastningen som erhalls vid en riskfri investering och dr
vanligtvis rdntan pa en statsskuldvéxel (kort rdntebdarande statspapper) eller en statsobligation
(l&ngt réntebdrande statspapper). Man bor dven ta hédnsyn till att den riskfria réntans

. . . . . . 59
tidshorisont bor 6verensstimma med analysens tidshorisont.

3.3.2.3.1 Kritik mot CAPM
William Sharpe (1964) och John Litners (1965) CAPM har aldrig varit ndgon empirisk succé.

Modellen anvinds dock fortfarande i vid utstrackning trots dess problem som beror pd manga

forenklande antagande som kritiker menar #r orealistiska.®

Modellen tar ej hdnsyn till den inverkan som foretagets storlek har pa avkastningen. Mindre

foretag har en storre risk att misslyckas d& det finns mindre information tillgdngligt om

> 1bid, s. 308

%6 Copeland, s. 216

7 1bid, 5. 214 ff

*¥ Ohrlings PricewaterhouseCoopers, 2007, s. 3
> Nilsson et al., 2002, s. 231 ff
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foretaget vilket resulterar i hogre kostnader for att finna information och sdledes dven en
hogre osdkerhet. Dessa faktorer har lett till att madnga analytiker, vid vdrdering av smé foretag,
tillimpar en Small Firm Premium (SFP) vilket innebdr att man adderar ett storleksrelaterat

riskpremietilligg.®!

Forskarna Eugene Fama och Ken French (University of Chicago) menade att sjdlva
grundstommen 1 CAPM inte holl; att det finns en positiv korrelation mellan genomsnittlig
avkastning pa aktier och marknadens beta.®” Fama och Frenchs ifrdgasattes sedan av andra

forskare men problematiken kring CAPM kvarstar.*

3.4 Képeskilling

3.4.1 Foretagsvirdering

Foretagsvirdering dr en form av investeringskalkyl ddr man kan se ett féretag som en serie av
investeringar. De vanligaste teknikerna vid véardering av foretag dr nuvdrdeberdkning samt
slutviardeberékning. Det som skiljer dem &t é&r till vilken tidpunkt vérdet réknas ; nutid eller
framtid. En investering som slutvdrdeberdknas kallas kapitalisering och innebér att man
berdknar vad ett belopp &r vért i framtiden. Om investeringen istillet nuvédrdeberdknas sa ser
man vad ett belopp 1 framtiden 4r virt idag genom att diskontera. For att kunna berdkna en
kopeskilling sa maste man se vad verksamheten dr vird idag vilket sker med hjilp av

nuvirdeberikning enligt DCF-metoden.®!

3.4.1.1 Nuvirdemetoden

Nuvidrdemetoden innebdr att man tittar pa vad foretaget kommer att kunna generera for
kassafloden 1 framtiden och sedan diskonteras inbetalningsdverskotten till ett nuvirde.

Foretagets nuvirde beriknas siledes pa de framtida diskonterade kassaflédena (DCF).®

% Fama et al., 2004., 5. 25 f

¢ yerhoog et al., 2005 s. 15

2 Fama et al., 1992, s. 427

8 Copeland et al., 2000, s. 224 f
% Nilsson, 1993, s. 35 ff

% Ross et al., 2002, s. 66 ff
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Eftersom nuvérdeberdkningen bygger pé historisk data som forlangs in i framtiden sa finns
det osdkerhet kring det framridknade vérdet. Dessutom paverkas nuvérdet av vilken
diskonteringsrénta som anvinds och problematiken kring berdkning av ridntan presenterades i
det foregdende kapitlet. Detta innebir att det framrdknade nuvérdet inte &dr helt sdkerstillt och
risken finns att verksamheten blir 6ver- eller undervérderad beroende pa vad som hénder i

framtiden.®® For att minska detta problem s kan man anvénda sig av en earnout modell.

3.4.2 Earnout modell

For att gardera sig och skapa en rittvis betalning for bade séljaren och koparen sa kan en
earnout modell anvéndas. Tekniken tillimpas ofta nér parterna inte dr Overens om hur
verksamheten kommer att kunna prestera i framtiden och sédledes dr oense om foretagets
nuvirde samt kopeskillingens storlek. Det uppstar ett viardegap mellan de bégge parternas

forvintningar och genom att anviinda earnout modellen s& minskas detta problem.’’

Modellen innebdr att kdparen inte betalar hela utkdpets nuvirde direkt utan de biagge parterna
kommer 6verens om en kopeskilling och sedan fér sédljaren en viss erséttning i framtiden. Den
framtida ersdttningen kan baseras pd verksamhetens framtida vinster eller kassafloden och

speglar saledes hur bra verksamheten gar framover.®®

3.4.3 Berikning av képeskilling

Genom att tillimpa en earnout struktur vid utkopet s blir kopeskillingen (grundinvesteringen)
lagre @n verksamhetens nuvdrde. For att avgora hur stor kopeskilling parterna ska komma
overens om sa mdste de forst bestimma hur stor den framtida arliga erséttningen ska vara.
Man anvinder sig vanligtvis av en forutbestimd procentsats, som dras pa vinsten eller de
framtida kassaflodena, eftersom man inte med sdkerhet vet hur verksamheten kommer att
prestera framover. Kopeskillingen och den prognostiserade ersittningen, som diskonteras till
ett nuvérde, bor uppga till verksamhetens totala nuvdrde for att sdljaren ska gd med pa

kopet.”

% Copeland et al., 2000 s. 233 f
%7 Craig et al., 2003, s. 44 ff

% Ibid

% Ibid
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3.5 Lonsamhet

Den vanligaste metoden vid lonsamhetsberdkning é&r, precis som vid berdkning av
kopeskilling, nuviardemetoden. Som en sekundédr metod kan man anvénda den diskonterade
payback metoden for att fa ytterliggare underlag till huruvida investeringen &r 16nsam eller

¢j.”’ Nedan redogors for de respektive metoderna.

3.5.1 Léonsamhetsberikning med nuvirdemetoden

Eftersom investeringar ar langsiktiga sd ska en lonsamhetsbedomning innehélla alla de
ekonomiska konsekvenser som sker under hela livslangden. P4 grund av langsiktigheten blir
bade diskonteringsrdntan och tidsstrukturen viktiga parametrar. De periodiseringsproblem
som kan finnas vid kalkylering finns ej vid I6nsamhetsbedomning eftersom man har med alla
ekonomiska konsekvenser som sker under hela livsldngden. For att berdkna I6nsamheten pa

en investering s maste man enligt nuvirdemetoden ta hinsyn till f6ljande parametrar’':

1. in- och utbetalningar
grundinvestering (kopeskilling)

ekonomisk livslangd

> wn

172
restvirde

3.5.1.1 Parametrar for berikning av lonsamhet

In- och utbetalningar sker 16pande och 1 slutet av varje ar berdknas den arliga avkastningen
(inbetalningsdverskottet) som blir arets kassaflode. Man maste ta med alla in- och
utbetalningar vid berdkning av l6nsamheten vilket gor att bade rdntekostnader och eventuell
arlig ersittning till séljaren ska tas med. Inbetalningsoéverskotten diskonteras till nutid for att

kunna jimforas med de 6vriga parametrarna.”

™ Arnold, 2005, s. 174
I Nilsson, 1993, s. 53 ff
™ Ibid, s. 56

7 Ibid, s. 59
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Grundinvesteringen berdknas med hjilp av diskonterade kassaflédesmodellen och summan av

de diskonterade kassaflodena blir investeringsobjektets nuvirde.”

Den ekonomiska livsidngden faststills 1 forvdg for att kunna bedoma huruvida investeringen
ar 1onsam. Vanligtvis innebdr den ekonomiska livslingden den tid som verksamheten &r

16nsam.”

Nér den ekonomiska livsldngden &r slut sa finns ofta ett restvdrde. For att berdkna ett
restvirde kan man se vad verksamheten forvintas ha for kassafléden efter den utsatta

tidshorisonten. Man diskonterar dessa till ett nuvirde som blir verksamhetens restvirde.”®

3.5.2 Diskonterad payback metod

Den diskonterade payback metoden anvinds ofta som ett komplement till andra
investeringstekniker. Den &r enkel att forsta vilket gor att den ofta anvénds 1 praktiken for att

ge en vigledning till huruvida investeringen kan vara lonsam '’

For att avgora om en investering dr Ionsam sd kan man med hjélp av payback metoden
berdkna investeringens aterbetalningstid. Detta sker genom att rdkna ut den tid det tar innan
det totala inbetalningsdverskottet dr lika stort som grundinvesteringen (kopeskillingen). Den
vanliga payback metoden tar inte hinsyn till kassaflodenas tidsvdrde och for att 16sa
problemet anviands den diskonterade payback metoden. Vid diskonterad payback tar man
hinsyn till rintan och diskonterar respektive ars inbetalningsdverskott som sedan jamfors med
grundinvesteringen. For att investeringen ska vara I6nsam s maste aterbetalningstiden vara

kortare 4n den forutbestimda tidshorisonten.”®

Det negativa med payback metoderna &r att de ignorerar de kassafléden som finns efter den
utsatta tidshorisonten. Genom att berdkna ett diskonterat restvdrde och addera till det totala

diskonterade inbetalningsoverskottet si undviks dock detta problem.”

™ Ross et al., 2002, s. 66 ff
> Nilsson, 1993, s. 61 f

78 1bid

7 Arnold, 2005, s. 157 ff

8 Ross et al., 2002, s.141 ff
78 Nilsson, 1993, s. 84
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Alla parametrar som anvénds vid diskonterade payback metoden bygger pa historisk data och
ar sdledes osdkra. Man bor déarfor erinra sig om att metoden endast ger en grov uppskattning
kring investeringens eventuella I6nsamhet.** Nuvirdemetoden och den diskonterade payback
metoden ger ofta samma resultat; beslutet om investeringen ska accepteras eller forkastas.
Genom att anvdnda bada metoderna skapas ett bittre underlag till huruvida investeringen kan

bli I6nsam.®!

3.4.3 Alternativa metoder

Vid lonsamhetsberikning anvinds ofta ett flertal metoder som kompletterar varandra. En
alternativ metod &r Accounting Rate of Return (ARR) som jamfor vinsten med den
ursprungliga investeringen. Kritiken kring ARR é&r stor; bland annat s& kan den kalkyleras pa
ett flertal sitt vilket gor det svart att jamfora resultaten mellan olika foretag och investeringar.
ARR fokuserar pd vinst och det ses som ett déligt substitut till kassafloden eftersom
investeringsanalyser normalt baseras pa kassafloden. Ytterliggare kritik dr att ARR inte tar

hansyn till tidsvirdet.®

Internal Rate of Return (IRR) &r en annan populir metod som anvénds vid
lonsamhetsberdkningar. Den tar hinsyn till investeringarnas tidsvirde men mditer inte i

absoluta tal vilket gor att den &r svért att jimfora med andra l6nsamhetsberikningsmetoder.*

8 Nilsson, s. 84

81 Arnold, 2005, s. 158
% Ibid, s. 160 ff

8 bid, s. 87
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4. Praktisk metod

I detta kapitel redogors for vart tillvdgagangssditt av empirin. 1 forsta delen illustreras
uppldgget i en figur. Ddrefter beskrivs steg for steg hur berdkningarna genomfors.

Nedan kommer att beskrivas hur vi gatt tillvdga for var vérdering av utkdpet som gors i
nistkommande kapitel (empiri). For att gora det tydligt for vara l4sare att f6lja empirikapitlets
struktur har vi nedan i figur 4.1 illustrerat hur kapitlet dr upplagt. De olika stegen forklaras

sedan under figuren.

Figur 4.1 Empirikapitlets uppliigg

Kassafloden (1)

g

Framtida
kassafléden (2)

1

Diskonterade
kassafléden (3)

4 )"

Berakning av Berikning av
képeskilling (4) I6nsamhet (5)
Killa: Egen

For att pa bésta sétt kunna utvédrdera och analysera det vi syftar till; att virdera Adenosin och
berdkna lonsamheten for produkten, s& kommer vi inledningsvis att gora en kassaflodesanalys

(1). Vi har valt att tillimpa en sektorsindelad kassaflodesanalys enligt indirekt metod. Detta
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for att pa ett tydligt sétt visa for lasaren och framst for uppdragsgivaren, som anvénder sig av

samma metod, hur vi kommit fram till vara kassaflodesresultat.

I nésta steg (2) prognostiseras en tillvdxttakt som anviands som underlag for att fa fram de

framtida kassaflddena.

De prognostiserade framtida kassaflodena ligger sedan till grund for de diskonterade
kassaflodena (DCF) (3). Med hjialp av WACC berdknas en diskonteringsrdnta samt en
diskonteringsfaktor och de tidigare resultaten diskonteras for att fd fram de diskonterade

kassaflodena.

Fran summan av de diskonterade kassaflodena berdknas ett nuvarde som utgor underlaget for
kopeskillingen (4). Vi tar hdnsyn till en earnout modell vilket innebar att vi rdknar med en

procentsats av nuvérdet for att berdkna en lagre kopeskilling.

Baserat pa kassaflodena kan vi dven berdkna 16nsamheten for ldkemedlet (5). Denna berdknas
med hjélp av nuvdrdemetoden samt den diskonterade payback metoden. Vi tar hiansyn till den
del av kassaflodena, som pa grund av earnout strukturen, kommer att betalas tillbaka till Item.

Vi berdknar dven de rdntekostnader som uppstar for uppdragsgivaren vid utkopet.
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5. Empiti

I detta kapitel applicerar vi de teorier och modeller som vi valt att anvinda oss av i var
uppsats. Vi borjar med att upprdtta en kassaflodesanalys och ddrefter berdknar vi en
diskonteringsrdnta med hjilp av WACC. I ndista steg diskonterar vi de framtida kassaflodena
for att berdkna ett nuvirde och en kopeskilling. Avslutningsvis berdknar vi huruvida utkopet
dar lonsamt eller ej.

5.1 Kassaflé6desanalys

Kassaflodesanalysen delas enligt den indirekta metoden in i tre delar: den lopande
verksamheten, investeringsverksamheten samt finansieringsverksamheten.* Likemedlet och
det potentiella utkdpet har endast kassafloden frdn den I6pande verksamheten och det &r
denna del vi kommer att basera var analys pa. Vi ser dock detta som positivt da det ar
kassaflodet fran den lopande verksamheten som ger det mest tillforlitliga resultatet.
Anledningen dr att bade  kassafloden fran  investeringsverksamheten  och
finansieringsverksamheten ofta skiljer sig mycket fran ar till &r exempelvis pa grund av en
enstaka investering som pdverkar kassaflodet mycket for det dret men egentligen inte har
nagon betydelse for de framtida kassaflodena.”> Nedan kommer vi att forklara hur vara

berdkningar har gatt till. Samtliga berdkningar &r i kronor.

5.1.1 Resultatrikning fér utképet

Det forsta steget 1 kassaflodesanalysen dr resultat efter finansiella poster och for att fa fram
dessa vdrden upprittas en resultatrdkning for den del som géller utképet. Vi valde en

funktionsindelad uppstillning®® eftersom Item anviinder det i sina arsredovisningar. Vi har

% Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), 2007, s. 1014
% Radgivande samtal med var handledare Maria Gardingen 2007-04-24
S F oreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), 2007, s. 392

30



utgatt frdn foretagets detaljerade resultatrapporter vid uppstdllning av utkopets
resultatrdkning. (Se bilaga 1 for uppstillning och beskrivning av resultatrakningen samt bilaga
3 for uppstillning och beskrivning av de administrativa kostnaderna.) Nedan visas de resultat

vi beridknat fram.

Tabell 5.1 Resultat efter finansiella poster

Ar 2006 2005 2004 2003 2002

Resultat efter finansiella poster |2 416 286 | 332 964 |200 144 (413642 |-387 923

Kalla: Egen

5.1.2 Kassaflode

Var framtagna resultatrikning ligger till grund for vér forsta del i kassaflodesanalysen;
niamligen den lopande verksamheten fore fordndringar av rérelsekapital. 1 resultatrikningen
finns ofta poster som inte innefattar in- och utbetalningar. Dessa ska rensas bort for att fa fram
kassaflodet fran den lopande verksamheten.®” (Se uppstillning och forklaring av

kassaflodesanalysen i bilaga 4) Nedan visas de kassafloden vi berdknat fram.

Tabell 5.2 Kassaflode

Ar 2006 2005 2004 2003 2002
Kassaflode 329 935,5 834 635,7 327 609,4 64 502,41 49 809,18
Killa: Egen

5.1.3 Framtida Kassaflode

For att bedoma hur tillvéxten forvintas bli for de kommande sju &ren, som dr den tidshorisont
var uppdragsgivare planerat att bedriva verksamheten, sa analyserar vi hur ldkemedlets
situation ser ut idag samt hur den forvédntas bli framover. Likemedlet &r pd vdg in i
mognadsfasen 1 produktlivscykeln och forséljningsstorleken (nettoomséttningen) véntas avta,
framforallt efter ar 2009 niir det tyska patentet gar ut.*® Efter ar 2009 finns inga patent kvar

och hotet fran konkurrenter med generiska eller nya produkter okar betydligt. Béade

%7 Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), 2007, 5.1016
% Intervju med var uppdragsgivare 2007-04-10
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forsdljningsstorleken, som forvintas minska, och risken med prisokningar fran négon av
underleverantdrerna paverkar den framtida tillviixttakten p& kassaflodena. Ar 2005 till 2006
hade verksamhetens nettoomsittning en tillviixttakt pa 60 %.* Vi utgar darfor fran en nagot
lagre tillvixttakt pa 50 % for ar 2007 och sinker direfter tillviixten varje &r.”° Tyskland dr en
sa pass stor och viktig marknad vilket gor att en forséljningsminskning har stor paverkan for
var uppdragsgivare. Nedan visas den forvédntade tillvixttakten och de prognostiserade

framtida kassaflodena. (se berdkningar i bilaga 7)

Tabell 5.3 Framtida kassafloden

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tillvaxt 50 % 35 % 25 % 7% 2% -3 % -8 % -13 %
Framtida

kassafloden |494903,2 |668119,3 |835149,2 | 893609,6 | 911481,8 | 884137,4 | 813406,4 | 707663,5

Kalla: Egen

Tillvaxt dr svarprognostiserad. Forst och framst ska ndmnas att det dr en grov uppskattning da
det finns manga yttre faktorer som kan komma att inverka pa kassaflodet. Man bor vara
uppmirksam péa att tidigare kassafloden kan vara paverkade av det for arets speciella
forhallanden eller redovisningsméssiga atgirder.”’ Dessutom kan risker uppsta vilka ej kan
prognostiseras. Av den anledningen anvénder vi oss av ett diskonterat kassaflode for att fi en

god bild av nuvérdet.

5.2 Diskonteringsranta genom WACC

Vi berdknar diskonteringsridntan med hjdlp av WACC. Kapitlet inleds med att faststélla de sex
parametrarna som krdvs for berdkningen av diskonteringsrdntan: kapitalstrukturen, den
specifika risken, riskpremien, den riskfria rdntan, kostnaden for lanat kapital samt kostnaden

for eget kapital.

% Resultatrapport Item 2005-2006
% Radgivande samtal med Karl Wassgren, GZ Group 2007-05-02
! Hansson et al, 2006, s. 200
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5.2.1 Kapitalstruktur

Var uppdragsgivare vill 1 storsta mojliga man lanefinansiera utkdpet av Adenosin. For att
uppné en lamplig kapitalstruktur utgar vi forst och framst frdn att var uppdragsgivare skall
kunna betala rintekostnaderna med det kassaflode som i framtiden kommer att genereras
arligen. Forutséttningen ry < CF, maste darfor uppfyllas. Vi behover dven beakta hur mycket

kapital uppdragsgivaren sjdlv skulle kunna investera.

Hur kapitalstrukturen kan komma att se ut beror sjdlvklart pad hur stor kopeskillingen blir,
vilken vi inte kommer att kunna faststdlla forrdn léngre fram och innan dess behover vi
tillimpa diskonteringsridntan. Efter att ha radfrdgat Karl Wassgren utgir vi frén en
kapitalstruktur med 70 % lanat kapital och 30 % eget kapital. Véar uppdragsgivare anser dven

att denna kapitalstruktur &r en rimlig utgdngspunkt.

5.2.2 Specifik risk ()

Betavirdet anger den foretagsspecifika risken i forhdllande till marknadsrisken. For att finna
ett lampligt betaviarde for Adenosin tittar vi pé liknande noterade ldkemedelsforetags
betavirden. Det uppstar dock viss problematik vid denna jamforelse da den nya verksamheten
kommer att skilja sig mycket fran de traditionella likemedelsforetagen. Verksamheten
kommer endast att handha en produkt. Tillverkaren av révaran &r dessutom den enda pd
marknaden vilket innebér att foretaget blir vildigt beroende av denna leverantor. Vi kommer
saledes ej att kunna utga fran stora likemedelsbolag utan vi fokuserar pad mindre bolag med

farre produkter och hogre risk.

Manga av de likemedelsforetag som é&r relativt sma och noterade idag &r utvecklingsforetag
som bedriver forskning i FAS III. Dessa foretag Overensstimmer inte med Adenosins
situation eftersom likemedlets kostnader for forskning och utveckling &r lag. Déarfér kommer

vi inte att jamfora med dessa ldkemedelsforetag.
Artimplant AB &r det foretag som bidst 6verensstimmer med Adenosin, bade storleks- och

funktionsmaéssigt, av de ldkemedelsforetag som idag finns noterade. Foretaget marknadsfor,

tillverkar och utvecklar produkter inom omradet for nedbrytbara implantat. Artimplant har i
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dagsliget sex licensavtal och ett borsvirde pa 420 Mkr.””> Foretagets betavirde uppgar till
2,19.%

Vi har kommit fram till att detta betaviarde kan ligga lite 1 6verkant for Adenosin da det
jamforande foretaget dven tillverkar och utvecklar produkter. Vi har dérfor nétt beslutet att ett

betavirde pa 2 bor vara rimligt for Adenosin.

5.2.3 Riskpremien

I april 2007 gjorde Ohrlings PricewaterhouseCoopers Corporate Finance avdelning (PWC) en
studie som visar en oberoende beddomning av den svenska aktiemarknadens riskpremie.
Foretaget har sedan 1997 arligen genomfort denna undersdkning varfor vi anser att den har en
hog tillforlitlighet. P4 grund av reliabiliteten och studiens aktualitet anség vi att den utgjorde

o . . . . o 94
en bra grund att basera var bedomning av riskpremien pa.’

Enligt PWCs studie uppgar medianvirdet pa den svenska aktiemarknadens riskpremie 2007
till 4,1 %. Empiriska undersokningar som har gjorts visar att CAPM tenderar till att
underskatta riskpremien 1 mindre foretag varfor en majoritet tillimpar ett storleksrelaterat

tilligg for sma foretag vid faststillandet av deras riskpremie.”

Enligt PWC ter sig tilldggen, for foretag med ett borsvirde pa mindre &n 5 miljarder kr, pa
foljande sitt:

Tabell 5.5 Riskpremietilligg

Borsvirde Riskpremietilliigg
07-feb 06-jan
5000 MSEK 1,00 % 0,30 %
2 000 MSEK 1,30 % 1,00 %
500 MSEK 2,00 % 2,60 %
100 MSEK 3,10 % 3,70 %

Killa: Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, Studie april 2007,'s. 3

9
9

? www.artimplant.se
3 www.finansportalen.se
o Ohrlings PricewaterhouseCoopers, 2007, s. 3
95 1.
Ibid
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Den nya verksamheten kommer att understiga 100 Mkr och vérderas till en betydligt ldgre
summa som med storsta sannolikhet ej Overstiger 10 Mkr. Vi har darfor beslutat att ett
storleksrelaterat riskpremietilligg pa 6 % dr limpligt.”® Den totala riskpremien for Adenosin

kommer da att uppga till 10,1 % (6 + 4,1 =10,1)

5.2.4 Riskfri ranta

Vid berdkningen av den riskfria rdntan har vi utgétt fran en sjudrig statsobligation vilken har
en rianta pd 4,14 %. Vid val av riskfri rdnta skall avkastningen pa en riskfri investering
aterspeglas, vanligtvis genom ett statspapper. Den riskfria rdntans tidshorisont bor dven

overensstimma med analysens tidshorisont.”’

5.2.5 Kostnad for lanat kapital

Efter samtal med SEB och Handelsbanken har vi kommit fram till att kostnaden for l4nat
kapital kommer att uppga till maximalt 5,5 % 1 fast rdnta. D& var uppdragsgivare kinner sig
osidker pa situationen och vill ha goda marginaler sa har vi beslutat att binda réntan till 5,5 %

som kostnad for det lanade kapitalet.”®

5.2.6 Kostnad for eget kapital

Vi anvénder oss av CAPM for att bestimma kostnaden for eget kapital.

Ekvation (5.1)

E(r) =ri+ B(rm—rv)

E(r) = Forviintad avkastning
¢ = riskfri rdnta = 4,14 %

I'm - ¢ = riskpremie = 10,1 %

B = Adenosins beta virde = 2

% Radgivande samtal med Karl Wassgren, GZ Group, 2007-05-09
T Copeland et al., 2000, s. 215 f
% Intervju Tina Hallsten, Handelsbanken, 2007-05-09,

Intervju, Kundtjénst, SEB, 2007-05-09
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Den forviantade avkastningen kommer att uppga till:

E(r)= 4,14 + 10,1%2 = 24,34 %

5.2.7 Vigd kapitalkostnad (WACC)

Efter att ha faststéllt alla parametrar kan vi berdkna diskonteringsrantan med hjédlp av WACC

enligt foljande formel:

Ekvation (5.2)

WACC = W;x rS(1-T) +Wexre

WACC = viigd genomsnittlig kapitalkostnad
W, = andel skulder = 0,7

ry = kostnad for rdntebdrande skulder = 5,5 %
W, = andel eget kapital = 0,3

r. = kostnad for eget kapital = 24,34 %

T = skattesats = 28 % *°

WACC = (0,7%5,5)(1-0,28) + (0,3*24,34) = 10,074 %

5.3 Diskonterat Kassaflode

Alla berdkningar i detta stycke aterfinns i bilaga 7. For att rikna fram ett diskonterat
kassaflode och ett nuvérde borjade vi med att prognostisera en tillvéixt pa nettoomsdittningen
(1) Okningen de forsta dren beror pa den tillviixt som prognostiserats pi den tyska marknaden.
Tillvaxten forvintas sedan att stabiliseras pa denna marknad och totalt sett borja avta efter

fem ar. I figur 5.2 illustreras hur tillvéxten successivt okar tills den efter 5 ar minskar.

% www.skatteverket.se
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Figur 5.1 Tillvéaxt

Killa: Egen

Produktlivscykeln kan anviindas for att analysera i vilket stadie en produkt befinner sig i.'®
Adenosin befinner sig i borjan av mognadsfasen av produktlivscykeln.'®" Tillvixten kommer

saledes att borja avta och i figuren 5.3 nedan bendmns stadiet som “Maturity”.

Figur 5.2 Produktlivscykel

Kélla: www.netmba.com

"% Levitt, 1965, s. 84
% Intervju med vér uppdragsgivare, 2007-04-25



Med hjidlp av tillvaxttakten kan vi nu berdkna framtida kassafloden (2). Efter att vi tidigare
med hjélp av WACC har rdknat fram diskonteringsrdntan till 10,1 % med en 6kning pé 0,5 %
per ar (3), berdknas diskonterade kassafloden (4). Anledningen till att diskonteringsréntan
hojs med 0,5 % é&r att den foretagsspecifika risken okar med aren. Detta gors for alla de sju

aren och resultaten kan ses nedan.

Tabell 5.6 Diskonterade kassafloden

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
DCF 449 503,4| 546 190 | 609 006,43 | 576091 | 514 896,5| 433 799,85 | 343 612,8 | 255 152,7
Killa: Egen

Vi berédknar ett nuvdrde tor Adenosin genom att summera de diskonterade kassaflodena fran
ar 2008 till 2014 (5). Anledningen till att & 2007 inte tas med 1 berdkningen av nuvérdet &r att
utkopet ej giller ar 2007 och kassaflodena fran detta ar tillfaller saledes Item och ej var

uppdragsgivare. I bilagan bendmns nuvérdet som: Summa DCF. Denna 4r berdknad till:

3278 749 kr

Det dr denna summa som ligger till grund for var rekommendation av kopeskilling. Vi maste
dock forst ta hansyn till att uppdragsgivaren kommer att betala en procentsats av kassaflodena
till Ttem 1 framtiden. Vi rekommenderar en kopeskilling pad 75 % av vart nuviarde samtidigt
som det da dr rimligt med en arlig ersdttning pa 10 % av respektive ars kassafloden. Enligt
vara prognostiserade berdkningar dr detta en lamplig struktur d& det innebér att Item far

tillbaka 25 % av nuvirdet inom sju ar. Var rekommenderade kopeskilling blir:

0,75 * 3278 749 =2 459 062 kr

Eftersom de framtida kassaflodena bygger pa flera antaganden sa anser vi det vara av stor vikt
att vara forsiktiga med vér analys. Dérfor har vi valt att géra berdkningar med alternativa

prestationsscenarion. Dessa berdkningar kommer vi senare att ta upp i analysen.

5.4 Lénsamhetsberakningar

I detta avsnitt beskrivs de parametrar som anvénds for att berdkna lonsamheten.
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5.4.1 Restvirde

Efter att ha prognostiserat de framtida kassaflodena och foreslagit en rimlig kopeskilling s&
berdknar vi ett restvirde. Vi uppskattar hur mycket verksamheten kommer att generera efter
den utsatta tidshorisonten och diskonterar detta till ett nuvirde for att fa fram verksamhetens

forvintade restvérde. (Se berdkningar av restvérde 1 bilaga 8).

Tillvéixten (1) forviantas minska mer ju langre tid som gar och efter ar 2021 skapas dé inget
positivt kassaflode (2). Vi diskonterar de framtida kassaflédena med en diskonteringsrdnta (3)
som hojs med dren. Vi utgdr fran att diskonteringsrdntan hojs med 1 % efter ar 2014 och
dérefter okar den med en hogre procentsats for varje ar eftersom verksamhetens alla risker
okar med tiden.'” Summan av de framtida diskonterade kassaflodena (4) blir utkdpets

forvintade restvérde (5). Restvirdet berdknas till:

269 235 kr

5.4.2 Ersittning till Item

Eftersom utkopet kommer att ske enligt en earnout modell s& ska erséttningen till Item besta
av dels en kopeskilling (8) som &r berdknat till 75 % av utkopets nuvdrde (6) och dels en arlig
ersdttning (9). For att kompensationen ska hamna pé en rimlig och godkénd niva for de bagge
parterna s& rekommenderar vi en erséttning pad 10 % av varje ars positiva kassaflode. Den
totala diskonterade ersdttningen och kopeskillingen (10) blir da nagot lagre dn nuvdrdet (6)
vilket dr accepterat av Items VD med tanke pa de risker som utkopet innebér, de kostnader
som tillkommer for vir uppdragsgivare i samband med utkdpet samt chansen att ersédttningen
blir betydligt hogre dn det prognostiserade. Den totala erséttningen och kopeskillingen uppgér
till:

3030 418 kr

192 Radgivande samtal med Karl Wassgren, GZ Group 2007-05-02
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5.4.3 Utkopets 16nsamhet

Det dr viktigt att rdntekostnaderna for varje dr inte dverstiger de respektive drens kassafloden
eftersom var uppdragsgivare har som mal att &tminstone “g& runt” varje ar.'”
Rdintekostnaderna (12) berdknas genom att ta andelen skulder (11), som & 70 % av
kopeskillingen, och sedan multiplicera med en lanerénta pa 5,5 %. Eftersom réntan &r fast s&
blir vara rantekostnader lika stora for alla ar. Vi ser att rdntekostnaderna (12) ér betydligt
lagre an respektive ars kassaflode (6) och kan konstatera att var uppdragsgivares forsta krav &r
uppfyllt. I nésta steg subtraherar vi de framtida kassaflédena (6) med rdntekostnaderna (12)

104

for att f4 fram de rensade kassaflodena (13).”" Darefter diskonterar vi och far fram ett totalt

rensat diskonterat kassaflode (14).

For att se om vér uppdragsgivares ndsta krav (att verksamheten ska vara l6nsam) kan
uppfyllas si tar vi hjilp av nuvirdemetoden.'” Det r viktigt att vér uppdragsgivares
grundinvestering (16), det vill sidga kopeskillingen (8), ar ligre &dn de totala diskonterade
inbetalningsoverskotten (17) som bestar av de rensade diskonterade kassaflodena samt det

diskonterade restvdrdet (15). Enligt vara berdakningar ser vi tydligt att detta krav dr uppfyllt.

Vi kompletterar nuvirdemetoden med den diskonterade payback metoden for att se om det
dven 1 detta fall visar om verksamheten dr lonsam. Genom att dividera den diskonterade
grundinvesteringen (16) med det diskonterade inbetalningsoverskottet (17) sa kan vi se efter
hur lang tid grundinvesteringen forvéntas vara aterbetald (18). Vi multiplicerar det
framrdknade virdet (18) med sju ar, som dr var uppdragsgivares tidshorisont, och far da fram

att investeringen ir aterbetald efter drygt 6 ar (19).'%

' Intervju med vér uppdragsgivare 2007-04-10
14 Arnold, 2005, s. 124

15 Ross et al., 2002, s. 144

1% Ibid, s. 143 f
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6. Analys

1 detta kapitel kommer vi forst att analysera de resultat vi nadde i den empiriska studien och
utifran var ursprungliga problemformulering. Vi inleder med att analysera kassaflodena, med
fokus pa de prognostiserade och diskonterade kassaflodena, for att sedan utvirdera
berdkningen av kopeskillingen och lonsamheten. Avslutningsvis berdknar och analyserar vi
de alternativa prestationsscenariona och sammanfattar dessa.

6.1 Kassaflédesanalys

Item har under en ldngre tid haft gemensamma rékenskaper for sina bada produkter. Efter var
separation av dessa bor vi kunna fa en god bild av hur pass lonsamt Adenosin egentligen ir.
For att se huruvida Adenosin separat kommer att kunna drivas vidare, med l6nsamhet, i en ny

regi av var uppdragsgivare s& maste vi initialt analysera ldkemedlets kassafloden.

6.1.1 Historiska kassafloden

Vid granskande av Adenosins historiska kassafloden for aren 2002 till 2006 ser vi att
lakemedlet uppvisar ett positivt kassaflode under hela perioden. Under ar 2004 intraffar en
kraftig okning av kassaflodet som ndrmast fyrdubblas. Vi kan &dven utldsa att dnnu en
betydande okning av kassaflodet sker under ar 2005. Nasta ar sker dock en atergang till ett
kassaflode mer jamforbart med ar 2004. Vi frdgar oss da huruvida 2005 var ett extraordinért
bra ar eller om 2006 var ett ovanligt daligt ar? Ser vi till Adenosins resultat sa var 2006 det
bista &ret och resultatet har Okat kontinuerligt sedan ar 2004. Vi anser att de stora
fluktuationerna i Adenosins kassafléden kan bero pa langa kredittider hos leverantérer samt
kunder. Dessutom skiljer sig varulagret mycket fran ér till ar vilket skulle kunna bero pa att

Item koper in stora kvantiteter av Adenosin dt gingen.
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6.1.2 Prognostiserade kassafléden

Vid analys av de prognostiserade kassaflodena for Adenosin 2007 till 2014 ser vi en arlig
okning. Under de inledande aren har likemedlet en véldigt hog tillvéxttakt som sedan avtar.
Denna tillvixttakt dr dock inte helt tillforlitlig. Adenosin uppvisade en markant tillvixtokning
pa nettoomsittningen (60 %) mellan dren 2005 och 2006 medan den var betydligt mindre de
foregdende aren. Huruvida tillvaxttakten kommer att hélla sig i den storleksordningen &dr svart

att veta.

Vi anser, efter samtal med uppdragsgivaren, att det tyska patentets utgang kan fa en stor
inverkan pa tillvixten och man bor dérfor ha detta i dtanke. Problematiken vid analysen av
Adenosins prognostiserade kassafloden dr att ldkemedlet ej foljer den “traditionella mallen”
da ett lakemedels forsdljningssiffror vanligtvis dalar vi patentets utgang. Detta scenario har
inte intrdffat med Adenosin pa den nordiska marknaden men vi vet inte om ett sddant forlopp

kan bli aktuellt pa den tyska marknaden.

Var bedomning dr att Adenosins tillvéixttakt kommer att 6ka fram till ar 2009 for att sedan
avta och minska 1 och med det tyska patentets utgang. Vi vill dock rekommendera att man
utfor en noggrannare undersokning om en lansering pé den turkiska marknaden dr mojlig och

hur den 1 sé fall kan komma att paverka framtiden.

6.1.3 Diskonterade kassafloden

De diskonterade kassaflodenas tillforlitlighet beror framst pa kvaliteten pa de prognostiserade

framtida kassaflodena samt diskonteringsréntan.

Vi anser att berdkningen av Adenosins diskonteringsranta rymde en del svara beslut da vi var
tvungna att faststdlla en rad parametrar som till stor del bygger pa antaganden vilka kan
komma att dndras i framtiden. Alla parametrar och véra antaganden inverkar pa den slutgiltiga
diskonteringsréntan och ddrmed pa de diskonterade kassaflédena. Med en konstant niva pa
rdntan kan vi €] ta hdnsyn till de férdndringar som kan intridffa. Vi beslutade dérfor att det var
rimligt att hoja nivan med 0,5 % per ar for att den pé ett béttre sétt skulle reflektera Adenosins

utveckling och de dkade risker som ldkemedlet star infor.
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Diskonteringsriantan skall spegla de risker Adenosin stir infér i kombination med dess
kapitalstruktur och kostnaden for eget samt lnat kapital. Vi ser darfor att de diskonterade
kassaflodena okar fram till det tyska patentets utgdng for att sedan minska. Vi bedomer att

detta kan vara en rimlig utveckling.

6.1.4 Nuvirde

Nuviérdet av Adenosin kalkyleras genom summering av 2008 till 2014 ars diskonterade
kassafloden. Detta innebédr att vdrdet har samma tillforlitlighet som det diskonterade

kassaflodena av samma anledningar.

6.2 Kopeskilling

Nér nuvérdet berdknats kunde vi, efter att vi tagit hénsyn till earnout strukturen, rdkna ut en
kopeskilling. Problematiken ligger framst i att nuvirdet och ddrmed kopeskillingen bygger pa
antaganden. Teoretiska modeller, sdsom kassaflodesmodellen, &r endast en generalisering av
verkligheten och kan ej ses som sanningar. Detta innebér inte att vért resultat dr fel, det 4r helt
enkelt det bista resultatet som gar att fi fram med de modeller som finns tillgdngliga. Av
denna anledning har vi darfor kompletterat med en kénslighetsanalys dér olika scenarion kan

ge olika resultat. Denna finner ni 1 avsnitt 6.4.

Problematiken vid berdkningen av kopeskilling ligger dven 1 earnout strukturen. Vi har
berdknat att 75 % av nuvirdet dr en rimlig kopeskilling samtidigt som vi rekommenderar en
ersdttning pa 10 % av de framtida kassaflodena till Item. Dessa siffror kan diskuteras och dr
endast en rekommendation som vi tycker dr ldmplig och rittvis for var uppdragsgivare och

Item.

6.3 Lonsamheten

I véra berdkningar har vi kommit fram till att ett utkdp skulle vara 1onsamt for véar
uppdragsgivare. Mycket indikerar pa att det finns goda mojligheter att bedriva verksamheten i

egen regi. Dessa resultat kan diskuteras, da precis som med kopeskillingen, berdkningarna
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bygger pa ett antal antaganden. Av den anledningen har vi dven valt att analysera vara
berdkningar ytterligare genom att skapa fyra olika scenarion for att pd sd sétt se om resultatet

blir annorlunda. Aven dessa berikningar féljer i avsnitt 6.4.

6.4 Alternativa prestationsscenarion

6.4.1 Bakgrund till kinslighet och riskanalys

En av de storsta begrdnsningarna med att prognostisera framtiden, och i detta fall
kassaflodena samt 16nsamheten, &r att siffrorna dr baserade pé historiska data som forldngs in
i framtiden. Problemet ligger i att den ekonomiska miljon karakteriseras av osdkerhet, vilket
innebdr att tillforlitligheten hos de framtidsprognostiserade virdena kan ha bristande
precision.'”’” Denna osikerhet skiljer sig mellan olika investeringar och branscher, till exempel
kan den vara extra stor vid nyinvesteringar dir foretaget ej har tidigare erfarenhet.
Osidkerheten kan ocksd variera mellan olika poster i kalkylen, exempelvis faktorer som
foretaget ej har kontroll 6ver sasom loneutveckling och ravarupriser. Det finns olika tekniker

for foretag att hantera denna risk och osikerhet som gor framtidsprognosen mer tillforlitlig.'®

Det berdknade nuvirdet ger oss en statisk bild av framtida utfall for en investering. I foretag
kan det dérfor vara onskvért att ge en mer fullstdndig och realistisk uppskattning av nuvérdet.
Detta kan goras genom att ta hansyn till de variabler som paverkar nuvérdet med hjilp av en

kanslighetsanalys.'®

Kinslighetsanalysen har fordelar genom att ge investeraren mer information innan beslut ska
fattas, dessutom upptdcks de omrdden som eventuellt maste undersékas mer i detalj. I
implementeringsfasen av investeringen kan dven kénslighetsanalysen anvéndas for att skilja
de faktorer som har mest inverkan pa investeringen.''® Slutligen minskar analysen den “falska

kinslan av sikerhet” som kan uppsta vid komplicerad framtidsprognostisering.'"'

197 Ross et al., 2002, s. 206
'% Hamberg, 2001, s. 96

1% Ross et al., 2002, s. 206
"9 Arnold, 2005, s. 218 ff
" Ross et al., 2002, s. 209
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Nackdelar med kénslighetsanalysen &r att den ej tar hdnsyn till sannolikheterna att olika
variabler kan komma att fordndras. En annan stor kritik av analysen dr att varje variabel
endast dndras isolerat och att alla andra variabler forblir konstanta. I verkligheten kan de olika

variablerna #indras simultant och beroende av varandra.''

6.4.2 Kinslighetsanalys for Adenosin

Da vi dr medvetna om att det kan vara missvisande att endast forlinga kassafloden in i
framtiden med hjélp av historiska data, har vi valt att gora en riskanalys. Detta gors for att fa
fram de variabler som kan paverka diskonteringsrintan och dirmed resultaten, som slutligen
mynnar ut 1 vart sista steg (6) (se figur 6.1 nedan). Vi for en kort diskussion kring de risker
och osidkerheter som ldkemedlet kan utsittas for. Darefter tar vi hénsyn till dessa och éndrar
diskonteringsréintan i fyra olika scenarion for att se hur det paverkar véra resultat. Vi tar d&ven
hénsyn till de risker som kan uppsta och 16ser ddrmed problemet med kinslighetsanalysens

svaghet; att det endast gar att ta hdnsyn till en variabel at gangen.

Figur 6.1 Alternativa scenarion

Kassafléden (1)

g

Framtida
kassafléden (2)

!

Diskonterade
kassafléden (3)

4 )"

?erékr_lipg av Berdkning av
kopeskilling (4) Idnsamhet (5)
Alternativa

scenarion (6)

Killa: Egen

2 Arnold, 2005, s. 218 ff
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6.4.2.1 Riskanalys

Vi har initialt valt att titta pa de risker som Adenosin exponeras for. Darefter har vi analyserat

hur kinsligt Adenosin dr for dessa risker och vilka konsekvenser detta skulle kunna fa for

kopeskillingen samt lonsamheten. Denna riskanalys illustreras 1 figur 6.2 nedan:

Tabell 6.1 Riskanalys

Problem Sannolikhet | Konsekvens |Riskvirde |Atgird

Annan lanserar 3 3 9 Marknadsétgarder

substitut

Konkurrent 1 4 4 Konkurrera pd annat sitt

sénker pris

Konkurrenter 1 5 5 Konkurrera pa annat sétt

bittre

Forséljning 2 5 10 Marknadsforingsatgérder

minskar

Leverantor hojer 3 3 9 Skriva langsiktiga kontrakt

priset pd ravara med leverantor, hoja pris till
kunder alt. byta leverantor

Leverantor hojer 3 2 6 Skriva langsiktiga kontrakt

priset pa med leverantor, hoja priset till

paketering kunder alt. byta leverantor

Driva foretaget 4 2 8 Ta hjilp av Item eller nya

medarbetare

Kailla: Egen

1 = Liten sannolikhet eller konsekvens och 5 = Stor sannolikhet eller konsekvens

6.4.2.2 Kinslighetsanalys

De risker som likemedlet &r utsatt for innebér att framtiden dr oviss. Efter att ha genomfort

var riskanalys kan vi se att det finns en del parametrar med hogre riskvirde och ddrmed storre

inverkan &n andra pa nuvérdet samt I6nsamheten. Vi kommer nedan att redogora for samt
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analysera de parametrar som Adenosin dr mest kénslig for (de med ett riskvirde som ar hogre

dn 8) och de ér:

e prisokning
e konkurrenter

e minskad forséljning

Prisokning

Det finns en stor risk att bade priset pa ravara samt forpackning okar for Adenosin. Révaran
produceras av Pharma-Waldof AB som, vad uppdragsgivaren vet, dr de enda leverantérerna
av denna. Det innebédr en monopolsituation som foretaget kan vilja att utnyttja. Under 2004

3 Man bor ha risken i

och 2005 har prishojningar pa ravaran redan skett med hela 110 %.
4tanke och det kan vara limpligt att finna en losning pd detta problem. Aven Apoteket
Produktion & Laboratorier AB som dr producenter av forpackningen kan vilja att héja priset,
vilket dr mer troligt eftersom de inte tidigare hojt priset.''* Det finns ddremot alternativa
producenter till forpackningen s konsekvensen blir inte lika stor d& uppdragsgivaren kan

vilja att byta leverantor.

Konkurrenter

Det finns redan liknande produkter, men konkurrenterna agerar idag pa olika marknader. Man
bor anda ha 1 atanke att det finns ett hot fran dessa genom att de kan vélja att g in pd samma
marknader som Adenosin och konkurrera om kunderna. Konkurrenterna ar betydligt dyrare
vilket innebdr att dven om de gar in pd samma marknader s& har Adenosin en
konkurrensfordel. Om konkurrenterna daremot sdnker sina priser forsvinner en av Adenosins

storsta konkurrensfordelar och det dr viktigt att vara medveten om denna risk.

Patentet har gétt ut i Norden och det gér ut i Tyskland om tvé &r.'"> Det innebir att det kan
komma in nya konkurrerande aktorer pa marknaden. Vi kan dock se att det inte dykt upp
nagra nya konkurrenter pa den nordiska marknaden trots att patentet gatt ut vilket innebar att
risken antagligen inte dr sa stor att den gor det pd den tyska marknaden heller. Vi anser dock

att man ska vara medveten om att det finns en risk och att den blir stérre 1 och med att patentet

'3 everantorsavtal, Apoteket, 2003

"4 L everantorsavtal, Apoteket, 2002-2006
3 Intervju med ekonomiansvarige, Item, 2007-05-07
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i Tyskland, som &r en stor marknad, gar ut. Detta hor dven samman med forsdljningen som

kommer att diskuteras kort i nédsta stycke.

Minskad forsdljning
Risken att forsdljningen minskar dr overhdngande och kan fa stora konsekvenser. Denna risk
beror pa de konkurrenter som diskuteras i ovanstaende avsnitt. En forsiljningsminskning kan 1

vérsta fall leda till att foretaget gar med forlust och far betalningssvérigheter.

6.4.3 Alternativa scenarion

De risker vi tagit upp paverkar de framtida kassaflodena och dirmed den foreslagna
kopeskillingen samt lonsamheten for Adenosin. Vi kommer nedan att ta upp de olika

scenarion och vad de kommer att innebéra for kopeskillingen och l6nsamheten.

Alternativa scenarion for kopeskillingen
Vi skapar alternativa scenarion med hjélp av fyra olika diskonteringsréntor eftersom riskerna
som ldkemedlet utsétts for, bland annat prishojning och konkurrenter, samtliga speglas i

denna.

Vi valde att frdn borjan vélja den sedan tidigare framridknade diskonteringsréntan péd 10,1 %
som kontinuerligt 6kar med en 0,5 % for varje ar. Det som &r intressant att se pa &r hur
nuvédrdet, som ligger till grund for kopeskillingen, kommer att &ndras om diskonteringsréntan
dndras. Vi har valt att rdkna med fyra olika scenarion som forvéntas ha lika stor sannolikhet

att intriffa.

Det forsta scenariot innebér att vi anvénder en diskonteringsrdnta som vi rdknat ut med
WACC med en beta som hojs till 2,5 (alla utrdkningar i kinslighetsanalysen aterfinns 1 bilaga

9 och berdknas pa samma sitt som tidigare). Detta innebér en rinta pa:

E(r) = Forvintad avkastning
tp = riskfri ranta = 4,14 %
t,, - t; = riskpremien = 10,1 %

B = Adenosins beta virde = 2,5
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E(1)= 4,14 + 10,1%2,5 = 29,39 %

WACC = (0,7*5,5)(1-0,28) + (0,3*29,39) = 11,6 %

Nuvirde blir da:

3368 967 kr

I scenario 2 anvénder vi oss av en diskonteringsridnta pd 12 % som enligt Karl Wassgren bor
vara en lamplig diskonteringsrianta for Adenosin. Hojningen baseras pa jaimforelser av andra
lakemedelsbolags diskonteringsrdntor. Enligt uppgift fran Karl anvinder sig stora
lakemedelsbolag av en diskonteringsranta pad 8-10 % och sma likemedelsbolag tillampar en

rénta pa cirka 12 %.

Med en rédnta pa 12 % far vi ett nytt nuvirde pa:

3 313 856 kr

Scenario 3: Da uppdragsgivarens framtida verksamhet endast handhar en produkt kan risken
for bolaget vara dnnu hogre én for sma lakemedelsbolag. Vi kommer dérfor att utgd fran en
diskonteringsrdnta pa 12 % men som okar med 1 % varje ar. I det tredje scenariot &r

diskonteringsriantorna till:

Tabell 6.2 Diskonteringsrintor scenario 3

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Diskonteringsranta |12 % 13 % 14 % 15 % 16 % 17 % 18 % 19 %

Kailla: Egen

Nuvirdet minskar da till:

2 807 824 kr
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Scenario 4: 1 det sista scenariot har vi rdknat med en hogre grundrisk och en

diskonteringsrinta som borjar pa 13 % och dérefter h6js med en 0,5 % de sju éren:

Tabell 6.3 Diskonteringsrintor scenario 4

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Diskonteringsranta |[13,0% (13,5% (140% |145% |150% |155% [16,0% [16,5%
Kalla: Egen

Detta innebir att nuvirdet blir:

2924 190 kr

Vi riknar med att alla dessa scenarion har lika stor sannolikhet att intrdffa och det

genomsnittliga nuvirdet blir da:

3103 709 kr

Utrdkningen kan ses nedan:

Tabell 6.4 Summa DCF

Sannolikhet DCF Summa

25 % 3368967 |842241,9

25% 3313856 |828 464,1

25% 2807 824 |701 956,1

25 % 2924190 |731047,4
Summa DCF 100 % 12 414 838 (3103 709
Killa: Egen

Kopeskillingen skulle med de alternativa scenariona bli ldgre jimfort med det tidigare

framridknade virdet. Eftersom uppdragsgivaren kommer att betala en erséttning till Item ska vi

rdkna med en kopeskilling pd 75 % av nuvérdet och da blir skillnaden inte lika stor. Den

alternativa kopeskillingen blir:

75 % * 3103 709 kr =2 327 782 kr
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Detta jamfors med var sedan tidigare berdknade kdpeskilling och skillnaden blir:

2459 062 - 2 327 782 =131 280 kr

Skillnaden kan ses som marginell trots de olika risknivder vi tagit hédnsyn till.
Uppdragsgivaren bor dock ha vetskap om att den kopeskilling vi rekommenderat inte dr helt
definitiv. Efter ovanstaende berdkningar ser vi att nuvdrdet skulle kunna bli sa lagt som 2,8
Mkr vilket skulle sdnka kopeskillingen. Med en diskonteringsrénta pa 11,6 % skulle nuvérdet
diaremot bli sa hogt som 3,4 Mkr. Detta &r viktigt att ha 1 atanke vid beslut om kopeskilling.

Alternativa scenarion for lonsamheten

Samma risker som vi tidigare i kapitlet namnt och analyserat paverkar dven lonsamheten for
Adenosin. Nedan kommer vi att analysera hur fordndringar i diskonteringsréntorna paverkar
lonsamheten och om det kan innebéra att vi kommer fram till ett annat resultat &n tidigare. Vi
anvinder samma diskonteringsriantor som tidigare nér vi berdknar lonsamheten med hjélp av

den diskonterade payback metoden (alla utrdkningar aterfinns i bilaga 10).

I scenario I rdknar vi med en rinta pd 11,6 %, vilket innebér att aterbetalningen blir ldngre &n

det vi tidigare rdknat fram med den diskonterade payback metoden pé 6 ar. Det skulle istéllet

ta:

6,5 ar.

I scenario 2 anvinder vi oss av en rdnta pd 12 % och investeringen har dé en aterbetalning pa:

6,6 ar.

1 det tredje scenariot anviands en diskonteringsranta som borjar pad 12 % och som sedan hojs

med 0,5 % per &r och resultatet blir da:

7,8 ar.
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1 det fjdrde och sista scenariot dr det 13 % som anvinds som réinta for det forsta aret, varpa

det 6kar med 1 % per ar och detta leder till en &terbetalningstid pa:

7,5 ar.

Vi berdknar sedan ett medeltal pa dessa fyra scenarion och resultatet blir:

7,1 ar.

Utrdkningen for detta kan ses 1 tabellen nedan:

Tabell 6.5 Diskonterad payback tid

Sannolikhet | Ar Summa
25 % 6,520356 | 1,63009
25 % 6,628974 | 1,65724
25 % 7,825635 | 1,95641
25 % 7,5136711,87842
Diskonterad payback
tid 100 % 28,48864 | 7,12216

Killa: Egen
Vi kan se att med diskonteringsridntorna fran de alternativa scenariona blir utkdpet inte

aterbetalt inom den planerade tidshorisonten och skulle sdledes inte vara 16nsamt. Om nédgot

av de tva senaste scenariona skulle intraffa bor uppdragsgivaren alltsa avsta fran kopet.

52



7. Slutsats

1 det avslutande kapitel kommer vi att dra slutsatser av vara berdkningar. Detta gor vi genom
att titta pa de resultat vi kommit fram till i empirikapitlet och analysen. Slutligen ger vi
rekommendationer till var uppdragsgivare om de beslut hon bor ta.

Syftet med denna uppsats &r att, for var uppdragsgivares rdkning, berdkna om ett utkdp av
lakemedlet Adenosin dr 16nsamt. Dessutom syftar vi till att faststélla en rimlig kopeskilling
och foresla en arlig erséttning till Item. Detta har utforts med hjélp av ekonomiska modeller

sadsom kassaflodesanalyser, nuvérdesberdkning och diskonterad payback metod.

Slutsatsen dr forst och framst baserad pd resultaten fran vara utrdkningar som gjorts i

empirikapitlet, men dven fran var analys som aterfinns i kapitel 6.

Av de virderingsmodeller som anvédnds sa visade det sig relativt snart att det var den
diskonterade kassaflodesmodellen som var den mest lampade i1 vart fall. Med hjélp av denna
modell samt med hénsyn till earnout strukturen s& berdknade vi i empirikapitlet fram en
kopeskilling. Vart resultat blev att en kopeskilling pa strax under 2,5 Mkr ar lamplig och vi
rekommenderar ocksd att uppdragsgivaren ersdtter Item med 10 % av de framtida

kassaflodena 1 sju ars tid.

Med hjilp av nuvdardemetoden samt den diskonterade payback metoden berdknade vi utkdpets
eventuella 16nsamhet. Véara resultat visar att foretaget bor vara lonsamt. Uppdragsgivarens
investering skulle betalas tillbaka inom de sju &r som hon syftar att driva foretaget. Enligt véra
berdkningar &r investeringen aterbetald redan efter 6 ar. Det ska tilldggas att vi rdknat med att
hon dé tar ut samma 16n som hon som anstilld pa Item gor idag. Om hon viljer att sdnka sin
16n kommer investeringen kunna betalas tillbaka tidigare. Det ska ocksa péapekas att efter sju
ar dr det fortfarande 16nsamt att driva foretaget i ett par r till om uppdragsgivaren sa skulle

onska.
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Som vi tidigare ndmnt dr den diskonterade kassaflodesmodellen baserad pa ett antal
antaganden vilket kridver att indatan dr av hog kvalitet. De framtida kassaflodena ar
prognostiserade vilket gor att véra resultat ej dr helt sjdlvklara. Vi valde dérfor att analysera
de risker som foretaget kan utsdttas for genom att skapa fyra alternativa scenarion for bade

kopeskillingen och l6nsamheten dér hansyn tas till olika risknivéer.

Av de fyra scenarion som vi rdknat pd kan kopeskillingen oka till drygt 2,5 Mkr eller bli s&
lag som 2,1 Mkr. Ett medelvérde av alla scenarion skulle innebéra en kopeskilling pa 2,3 Mk,
vilket dr ungefdar 130 000 kr mindre &n vad vara initiala utrikningar visade. Uppdragsgivaren

bor ha detta i atanke nér hon lagger sitt bud.

Slutligen gjorde vi fyra alternativa scenarion for lonsamheten. 1 vérsta fall skulle
uppdragsgivaren inte fa tillbaka sin initiala investering forrdn efter néstan atta ar vilket
innebédr att investeringen inte &r Ionsam. Det bista alternativet skulle istédllet ge en
aterbetalningstid pd sex och ett halvt & och ett medelviarde av alla scenarion ger en

aterbetalningstid pd strax over 7 ar vilket dr utanfér den givna tidshorisonten.

Rekommendationer till var uppdragsgivare

Vi rekommenderar var uppdragsgivare att kopa ut Adenosin fran Item. Vi anser dock att hon,
pa grund av framtidens osédkerhet, bor genomfora utkopet med en earnout struktur. Efter vdra
utforda berdkningar kom vi fram till att en kopeskilling pd mellan 2,3 till 2,5 Mkr dr lamplig
under forutséttning att en earnout struktur, med en arlig ersittning pa 10 % av de framtida
positiva kassaflodena, anvédnds. Det ska tilldggas att uppdragsgivaren bett oss att inte rdkna
med en eventuell expandering i Turkiet. Viljer hon trots allt att g& in pa denna stora marknad
kan kassaflodestillvixten fortsdtta 6ka i framtiden istéllet for att som vi nu prognostiserat;

stabiliseras om cirka 3 ar.

Vi rekommenderar att uppdragsgivaren ska undersoka den turkiska marknaden for att se vad
som finns for initiala samt expansionsmdjligheter. Dessutom tycker vi att hon kan undersoka

om det finns andra alternativa marknader att g in pa.

Ett alternativ for att utéka sin framtida verksamhet kan vara att konkurrera med den stora
konkurrenten pad marknaden. Eftersom Adenosin idag &r billigast har likemedlet en stor

konkurrensfordel.
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Slutligen rekommenderar vi uppdragsgivaren att skriva avtal och kontrakt med sina
leverantorer. Vi tror att det finns en stor risk att speciellt priset pa forpackningen kommer att
hdjas men dven for rdvaran. Dessutom kan det vara en idé att undersoka om det finns

alternativa leverantorer for att gardera sig mot dessa risker.

Vi hoppas att denna uppsats kan vara till hjélp for var uppdragsgivare och 6nskar henne lycka

till 1 framtiden!
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BILAGA 1 Resultatrékning

Bilagor

Ar 2006 2005 2004 2003 2002
Rorelsens intakter
1 | Nettoomsittning 6616 233 4127 563| 3784599| 3543 664| 2234 305
Rorelsens kostnader
2 | Kostnad salda varor 1710 742 941 228 857 684 | 1084 843| 681594
3 | Bruttoresultat 4905491| 3186 335| 2926915| 2458 821| 1552 711
4| Reg. 101 678 437 750 83314| 243785 60 436
NDA 733434 588 530 913 831 307 756 | 247 049
Konsult Medicin 5250 20 000 0 25000 6 250
Utstalln. /Sponsring 62 094 250 506 312 504 164 228 | 209 396
Resor-biljettkostn./logi 28 122 34710 36 481 18 229 36 615
FoU 12 683 70 399 24 644 26 250 179 272
Tidsskr./Facklitteratur 82 234 83 340 87 456 83 868 77 346
Foéreningsavg. 32040 31870 25692 8610 6 767
Féreningsavg.ej avdr.gill 6 847 6 276 5300 550 550
Lén/pension/arb/soc 878 648 749 317 697 369 649 262 657 331
Traktamenten 2236 5733 3290 570 1236
Utbildning 22 048 51315 13135 13 340 6 300
Halsov./Gym 29424 21 808 19910 13 631 7 349
Bil/bensin/skatt/fors. 60 090 74 926 83718 78 655 42 766
YMEX (Webb-hotell) 4 560 4 560 4 560 4 560 4120
Mobil 11 961 14 629 15 859 15014 13 664
5 | Administrationskostnader infl. 2 % 415 856 407 702 399708 391870| 384187
6 | Summa Rorelsens kostnader 2489 205| 2853371 2726771| 2045178| 1940 634
7 | Rorelseresultat 2 416 286 332 964 200 144| 413 642| -387 923
8 [ Resultat efter finansiella poster | 2 416 286 332 964 200 144| 413642 -387 923

I resultatrakningen borjar vi med att ta fram rérelsens nettoomséttning (1) det vill séga lakemedlets

forséljningsintdkter pa den europeiska marknaden. Dérefter berédknas kostnad salda varor (2) som innebér de
tillverkningskostnader som finns for det aktuella utkopet. Genom att subtrahera rorelsens intékter (1) med

tillverkningskostnader (2) far vi fram ett bruttoresultat (3).

I nésta steg tog vi fram rorelsens 6vriga kostnader (4) med exempelvis posterna registrering, konsult, forskning
och utveckling, resor samt 16n. Vi tar &ven med administrationskostnader (5) och forklaring till den kommer i

nésta stycke.

Nir rorelsens totala kostnader (6) beréknats sa far vi fram rorelseresultatet (7) genom att subtrahera

bruttoresultatet (3) med rorelsens kostnader (6). Eftersom bade avskrivningar och finansiella investeringar
saknas sa dr rorelseresultatet (7) lika stort som resultatet efter finansiella poster (8) vilket &r det virde vi sedan

applicerar i kassaflodesanalysen.
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BILAGA 2 Sektorsindelad kassaflédesanalys

Enligt Redovisningsradet kan en sektorsindelad kassaflodesanalys enligt indirekt metod se ut

som foljande:

2006-01-01 -
2006-12-31

2005-01-01 -
2005-12-31

Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflédet mm

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore forandringar av rérelsekapital

Kassafléde fran féréndringar i rérelsekapital

Minskning av varulager

Okning av fordringar

Okning av leverantérsskulder

Kassaflode fran den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterbolag

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar

Forséljning av inventarier

Kassaflode fran inventeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission

Upptagna lan

Amortering av skuld

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassafléde

Likvida medel vid arets boérjan

Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut
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BILAGA 3 Administrationskostnader

) Item per ar 50 %
1| Porto 16 000 8 000
2 Item per man. | Item per ar 25 %
Hyra kontor 6724 80 688 20172
El 3400 40 800 10 200
Telefon 5500 66 000 16 500
Kalix 700 8 400 2100
Larm 1150 13 800 3450
Internet 3000 36 000 9 000
Stadning 3300 39 600 9900
Hyra arkivlista 2100 25200 6 300
Hyra Sharp-skriv/fax/scan 2 867 34 404 8 601
Support Sharp 1007 12 084 3021
Utkorn.Post 2000 24 000 6 000
Kontorsmaterial 4 800 57 600 14 400
Taxi 2 265 27 180 6 795
Forbr.inv.& material 7 875 94500 23625
Totalt 560 256 | 140 064
Item per man. |Item per ar 17%
3 [ Ovr.personalkostn. 31000 5167
LC Support 7 800 93 600 15912
LC Datorer 4 000 48 000 8 160
LC Datatillb. 250 3000 510
LC Program 2 500 30 000 5100
Totalt 205 600| 34849
Item per man. [Item perar | 12,50%
4 [ Bilar, 6vr.kostn 5000 60 000 7 500
5 Item per man. |[Item per ar 10%
Revision 100 000 10000
Foéretagsférsékring 59 054 5905,4
Transportférsakring 8103 810,3
Tjénstereseférsakring 12 274 1227,4
Totalt 179 431 179431
6 Item per man. |[Item per ar 100%
Representation 7 500 7 500
Revisor 40 000 40 000
Forsakring 30000 30000
Konsulter 30 000 30 000
Resor 100 000| 100 000
Totalt 207 500 | 207 501
7 | Totalt administrativa kostnader 1228 787 415 856
Item Adenosin
Nettoomséttning 2006 86548779 6616233
Nettoomséttning i % 7,644513391
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Fortsattning BILAGA 3

For de administrativa kostnaderna, steg fem i resultatrakningen, sa har vi i samarbete med var uppdragsgivare
och Items ekonomiansvarige tagit fram sex olika procentsatser pd hur mycket av foéretagets totala kostnader som
giller for utkopet. Alla berdkningar och all data grundas pa Items resultatrapport fran ar 2006.

Den forsta procentsatsen pa 50 % (1) innebér att de tvd produkterna anvidnder ungefir lika stor andel av
kostnaden for porto.

Den andra procentsatsen pa 25 % (2) ar en schablonberdkning som baseras pé att det &r fyra anstillda som sitter
pa Items kontor och att var uppdragsgivare da utnyttjar en fjardedel av lokalen och allt som hor dartill.

Den tredje procentsatsen pa 17 % (3) dr baserad pa att de &r totalt sex anstillda pa féretaget.

Naésta procentsats pa 12,5 % (4) grundas i att foretaget har totalt atta bilar varav en bil tillhor var uppdragsgivare.
Den femte procentsatsen pad 10 % (5) utgar ifrén att likemedlets nettoomséttning f6r ar 2006 ar 7,6 % av
foretagets totala nettoomsittning. Vi har avrundat uppét eftersom en del av kostnaderna &r fasta och da inte
enbart baseras pa verksamhetens storlek.

Den sista procentsatsen pa 100 % (6) innefattar framforallt diverse extra kostnader som berdknas uppstd for var
uppdragsgivare vid utkopet. Exempelvis s& inkluderar posten konsulter den ersittning som berdknas uppsta for

hjélp med all ekonomisk hantering.

Da de administrativa kostnaderna (7) baseras pa virden fran dr 2006 sa tar vi hénsyn till inflationen pa 2 %' for
varje ar for att f fram rimliga kostnader f6r de foregaende aren.

116 -
www.ekonomifakta.se
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BILAGA 4 Kassaflédesanalys

© 00 NOW;

Ar 2006 2005 2004 2003 2002
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 2416286 | 332964 |200144,2(413642,4( -387923
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet

Summa fran den Ipande 2416286 | 332964 |200144,2 |413642,4| -387923
verksamheten innan skatt

Skatt 1441172 | 49720,23 [ 40068,67 | 87570,28 | -90857,7
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 975114 | 283243,8 [ 160075,5 | 326072,1 | -297065
foére forandringar av rérelsekapital

Kassafléde fran féréndringar i rérelsekapital

Foéréndring av varulager 205090 | -26466 90338 | -229921| 179648
Féréndring av kundfordringar -650694 ( 339231 -101116| -230787 -48956
Moms -152| 113951 214814| 91325 -1427
Forandringar av leverantdrsskulder -199422 | 124675,9 | -36502,2 [ 107813,3 | 217609,2
Summa férandringar i rérelsekapital -645178 | 551391,9 | 167533,8 | -261570 | 346874,2
Kassafldde fran den I6pande verksamheten | 359935 5| 834635,7 | 327609,4 | 64502,41 | 49809,18
Investeringsverksamheten

Kassafléde fran inventeringsverksamheten 0 0 0 0 0
Finansieringsverksamheten

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 0 0 0 0
Arets kassaflode 329935,5 | 834635,7 | 327609,4 | 64502,41 | 49809,18
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Fortsattning BILAGA 4

I vart fall finns inga poster som inte innefattar in- och utbetalningar, vilket innebér att resultatet efter finansiella
poster (1) blir detsamma som summan fran den lopande verksamheten innan skatt (2).

Skatten (3) berdknas genom att ta fram summorna fran den l6pande verksamheten innan skatt for bade Item
respektive ldakemedlet. Dérefter berdknade vi en procentsats for hur stor del som giller f6r utkdpet. Denna
procentsats multipliceras sedan med den skatt som Item betalat varje ar. Resultatet blir den skatt som likemedlet
forvintas ha betalat. (Se skatteberikningar i bilaga 5). For att fa fram summan fran den lopande verksamheten
fore fordndringar av rorelsekapital (4) subtraheras skatten (3) fran summan fran den lopande verksamheten
innan skatt (2).

I nésta steg ska vi berdkna kassaflode fran summa forcindringar i rorelsekapital (9). Detta inleds genom att vi tar
hénsyn till fordndringar i varulager (5). Om varulagret okat fran ett ar till ett annat innebédr detta att man haft
utbetalningar inte endast for kostnader for sélda varor utan &dven for lagerdkningen. Fordndringar i
kundfodringar (6), moms och leverantirsskulder (8) berdknas likadant. Enda skillnaden &r att en Okning i
leverantorsskulder i motsats till de tva foregdende forbéttrar likviditeten och fér ett plustecken i analysen. (Se
utrdkningar i bilaga 6)

Vi adderar slutligen (5), (6), (7) och (8) for att fa fram kassaflodet fran summa fordndringar i rorelsekapital (9)
Nu kan vi berdkna kassaflodet fran den lopande verksamheten (10) vilket vi gér genom att addera (4) med (9).

Eftersom vi inte har nagot kassafléde fran vare sig investerings- eller finansieringsverksamheten 4r denna
summa detsamma som arets kassaflode.
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BILAGA 5 Betald skatt

Ar 2006 2005 2004 2003 2002
Item Skatt 39055000 11222000 9857000 9182000 10325000
Summa fran den I6pande 65480052 75150940 | 49236000 43371617 | 44083246
verksamheten — Item

Summa fran den I6pande |[2416285,98 | 332964,023 | 200144,18| 413642,4| -387922,68
verksamheten - Adenosin

% av Item 0,0369 0,0044 0,0041 0,0095 -0,0088
Adenosin skatt 1441172,48 | 49720,2332 | 40068,673 | 87570,277 | -90857,685
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BILAGA 6 Kassafléde fran férandringar i rérelsekapital

Foérandring Varulager

Ar 2006 2005 2004 2003 2002
Varulager 133899 338989| 312523| 402861 172940
Forandring Varulager 205090 | -26466 90338 | -229921| -172940
Foérandringar av kundfodringar

Kundfodringar 692322 41628 | 380859 279743 48956
Forandring kundfodringar -650694 | 339231| -101116| -230787| -48956
Moms

Utgaende Moms 827417,3|645474,5|507672,3 | 532218,8| 497759
Ingaende Moms 827265,8759425,8| 722486|623543,8|496332,5
Moms att betala/fa tillbaka 151,5| -113951| -214814| -91325| 1426,5
Foérandringar Leverantoérsskulder

Leverantérsskulder 214174,2 [ 413596,2 [ 288920,3 [ 325422,5 | 217609,2
Foérandring leverantérsskulder -199422 | 124675,9 | -36502,2|107813,3 | 217609,2
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BILAGA 7 Framtida kassafloden

Kassaflode ar 2006 329935,5

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tillvaxt 50% 35% 25% 7% 2% -3% -8% -13%
Framtida kassafloden |494903,2 |668119,3| 835149,2 | 893609,6| 911481,8| 884137,4| 813406,4|707663,5
Diskonteringsranta 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1% 13,6%
Diskonteringsfaktor 0,908265 0,817510,7292187 | 0,644679| 0,5649005 | 0,4906476 | 0,422437|0,360557
DCF 449503,4| 546190(609006,43| 576091 514896,5]|433799,85| 343612,8|255152,7
Summa DCF 3278749
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BILAGA 8 Lénsamhetsberékning

Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tillvaxt -18% -25% -32% -45% -55% -75% -85% -100%

Framtida kassafléden 580284,1(435213,1| 295945|162769,7 | 73246,36 | 18311,59 | 2746,739 0

Diskonteringsréanta 14,60% 20% 25% 40% 50% 50% 50% 0

Diskonteringsfaktor 0,293318(0,161506 0,085910,017639(0,005138 | 0,003425 | 0,002284 0

DCF 170207,7| 70289,3| 25421,5( 2871,0 376,4 62,7 6,3 0,0

Diskonterat restvarde 269234,9
Ar 2007 |Ar2008 |Ar2009 (Ar2010 [Ar2011 |Ar2012 |Ar2013 |Ar2014

Framtida kassafléden 494903,2 1668119,3 [ 835149,2 | 893609,6 | 911481,8 [ 884137,4 | 813406,4 | 707663,5

Nuvéarde 2008-2014 3278749

K&peskilling 75 % 2459062

Ersattning 10% av CF 0]166811,93( 83514,9|89360,96|91148,18 (88413,74 | 81340,64 | 70766,35

Total Erséattning (10%) 571356,7

Erséttning + kdpeskilling | 3030418

Skulder (Lan 70%) 1721343

Rantekostnader 5,5% 0]194673,88( 94673,9| 94673,9| 94673,9| 94673,9| 94673,9| 94673,9

Rensat CF 0]506633,5 [ 656960,4 | 709574,8 | 725659,8 | 701049,7 | 637391,9 | 542223,3

Diskonteringsranta 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1% 13,6%

Diskonteringsfaktor 0,82 0,73 0,64 0,56 0,49 0,42 0,36

Rensat DCF 414174,8| 479068 |457447,6 | 409925,5|343968,4 | 269257,8 | 195502,1

Totalt rensat DCF 2569344

Diskonterat restvarde 269234,9

Rensat DCF o restvarde | 2838579

Lan 1721343

Diskonterat payback:

Grundinvestering (G) 2459062

Disk. Inbet &verskott (a) | 2838579

Gla 0,8663

Ar 6,064102
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BILAGA 9 Alternativa scenarion - Képeskilling

Kassafléde ar 2006 329935,5
Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tillvaxt 50% 35% 25% 7% 2% -3% -8% -13%
Framtida kassafléden 494903,2 | 668119,3 [ 835149,2 | 893609,6 | 911481,8 [ 884137,4 | 813406,4 | 707663,5
Diskonteringsranta 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Diskonteringsfaktor 0,896057 | 0,802919]0,719461| 0,64468(0,577669|0,517625| 0,46382| 0,41561
DCF 443461,7 | 536445,6 [ 600857,5| 576091 |526534,7 [ 457651,2| 377275|294112,4
Summa DCF 3368967
Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tillvaxt 50% 35% 25% 7% 2% -3% -8% -13%
Framtida kassafléden 494903,2 | 668119,3 [ 835149,2|893609,6 | 911481,8 [ 884137,4 | 813406,4 | 707663,5
Diskonteringsranta 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Diskonteringsfaktor 0,892857 | 0,797194| 0,71178| 0,63552(0,567427|0,506631| 0,45235(0,403883
DCF 441877,9 | 532620,6 | 594442,7| 567905|517199,3 [447931,5| 367944 |285813,4
Summa DCF 3313856
Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tillvaxt 50% 35% 25% 7% 2% -3% -8% -13%
Framtida kassafléden 494903,2 | 668119,3 [ 835149,2|893609,6 | 911481,8 [ 884137,4 | 813406,4 | 707663,5
Diskonteringsrénta 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%
Diskonteringsfaktor 0,892857| 0,783147|0,674972| 0,57175(0,476113]0,389839( 0,31393|0,248671
DCF 441877,9 | 523235,4 | 563701,9| 510924 [ 433968,4 | 344670,9 | 255349 [ 175975,1
Summa DCF 2807824
Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 