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1 English summary

This study includes a valuation of Ambu.

Ambu is a Danish company that produces and sells medical articles for hospitals, medical practitioners and
ambulance services worldwide. Ambu has a large product portfolio, but the big breakthrough came when
Ambu in 2009 launched the world’s first single-use endoscope for treatment of the human airways. Since
Ambu launched the endoscope, they grown a lot, and doubled the annual result within 5 years. The positive
development was also seen in the development of the share prices. Since Ambu was listed on the stock ex-
change in 1992, the price has increased and in August 2018 the price was at highest level ever. In the end of
August 2018, Ambu’s chairman chose to sell 60% of his shares in Ambu, what caused yet another price drop.

Therefore, | want to analyze the share price on September 30, 2018.

The valuation is based on the following method. First, a preparation of a strategic analysis and a financial
analysis. The strategic analysis is divided into two analyzes, which is an analysis of the internal conditions and
an analysis of the external conditions. Based on the strategic analysis and the financial analysis, a budget has
been prepared for the next 10 years for the use of the valuation. The valuation is based on a DCF model and

a multiple valuation by using P/E ratio and EV/EBITDA multiple.

Based on the study | can conclude the following.

Ambus’s strategy towards 2020 is concentrated on scaling up the business of visualization. Ambu wants to
expand their product portfolio, so at least 50% of all endoscopy treatments in the future is being done with
one of Ambu’s products. Before the end of 2020, Ambu will be having single-use endoscopes to ear, nose

and throat endoscopy, urinary endoscopy and gastrointestinal endoscopy.

With the new types of single-use endoscopes, Ambu expects an annual organic growth of 16-18%.
Especially single-use endoscope for gastrointestinal endoscopy appear to be important for Ambu’s growth.
This is connected to an FDA observation which is pointing out that more infections are caused by contami-

nated duodenoscopes.

The competition in the market for single-use endoscopies is expected to intensify in the future. Many com-

petitors have already reported their arrival on the market for single-use endoscopes.
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The share price is characterized by future expectations and the new types of endoscopes, and therefore
Ambu is trading at a high multiple compared to other companies such as Olympus and Boston Scientific. The

stock price based on a multiple valuation will therefore be much lower than the market price.

The share price based on the DCF-model is DKK 157, which is very close to the market price of September 30,
2018 - At this date, the market price was DKK 154. The share price is therefore neither undervalued or over-
estimated. However, it is important to keep in mind that the valuation mainly depends on endoscopes that
still not have entered the market. It means that if Ambu’s doesn’t reach the expected growth targets, it will

be leading to a significant impact on the share price.
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2 Indledning og problemstilling

Ambu er en dansk virksomhed, som udvikler, producerer og seelger medicinsk udstyr til hospitaler, praktise-
rende leeger og ambulancetjenester i hele verden®. Ambu blev grundlagt i 1937 af ingenigren Holger Hessel.
Holger Hessel fik en idé, da han som ung mand boede til leje pa et veerelse pa @sterbro i Kgbenhavn. Hans
@gnske var at ggre hverdagen nemmere for praktiserende lzeger og deres patienter ved at udvikle et apparat,
der skulle ggre det muligt for laegerne at male patientens blodprocent hjemme i deres egen praksis, sa blod-

proverne ikke leengere skulle sendes til et laboratorium?.

| dag, omkring 80 ar efter grundlaeggelsen, har Ambu en bred vifte af produkter, lige fra elektroder, der kan
male hjerteaktivitet, traeningsdukker som bruges til fgrstehjaelpskurser, genoplivningsposer som kan give
kunstigt andedrag, til engangs-endoskoper der bruges i forbindelse med kikkertundersggelser og operationer
i patientens luftveje. Ambu beskaeftiger i dag omkring 2.700 medarbejdere pa verdensplan, og produktionen

foregdr pd Ambus egne fabrikker i Kina, USA og Malaysia®.

Ambu har i de seneste ar gennemgaet en enorm udvikling. Ser man pa resultatet, sa er dette mere end for-
doblet pa de seneste fem &r>. Den enorme vaekst skyldes, at Ambu i 2009 lancerede verdens fgrste engangs-
endoskop til behandling i patientens luftveje®. | dag udggr salget af endoskoper omkring 32% af det samlede
salg’. Ambu har altsd pa fa r formaet at skabe et marked for engangs-endoskoper, et marked som ikke er
set tidligere. Ambu er pa mange mader vokset til en stor virksomhed, og dette er ogsa illustreret ved udvik-
lingen pa bgrsen. Ambu blev bgrsnoteret i 1992 som en Small Cap, hvorefter de rykkede op i Mid Cap og i
januar 2017 blev Ambu en Large Cap. Ambu har i dag 25% flere medarbejdere end for bare fem ar siden.
Hertil kommer, at Ambu er markedsledere pa flere af deres kerneprodukter, og sa er Ambu fgrende pa mar-

kedet for engang-endoskoper®.

Den positive udvikling i resultaterne ses ogsa pa udviklingen i bgrskursen. De fgrste ar pa bgrsen forlgb meget

stille, men i 2013 begynder kursen for alvor at stige. Nedenfor ses udviklingen i bgrskursen®.

1 Ambu, arsrapport 2015/16. Side 10.

2 Ambu, investor update — ”Store muligheder”. Udgivet 2016/17.

3 Ambu, arsrapport 2015/16. Side 6.

4 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 6.

5 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 5

6 AktieAnalyse Ambu: "Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
7 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 6.

8 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 4.

9 Ambu.com — share information i perioden 1/10-2007 til 30/9-2018.
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Figur 1 - Udvikling i bgrskursen fra 2007-2018
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Som man kan se i grafen ovenfor, er kursen steget fra omkring 4 kr. i 2007 til omkring 154 kr. i 2018. | midten
af august 2018 var kursen pa sit hgjeste nogensinde, her var kursen oppe pa 274,20 kr. Men den 24. august
2018 valgte Ambus bestyrelsesformand Jens Bager at szelge en stor del af sine aktier, og herefter faldt kursen
en del, hvilket ogsa kan ses i slutningen pa grafen ovenfor. Jens Bager solgte 250.000 aktier svarende til 60%
af hans aktier i Ambu, og samlet set var der tale om et salg pa omkring 61,2 mio. kr.1°. Jens Bager har efter-
felgende vaeret ude i offentligheden og sige, at hvis han havde kunnet forudse, at kursen ville falde, sa havde
han selvfglgelig ikke solgt sine aktier'!. Bestyrelsesformandens salg skabte uro p& markedet, fordi salget fik

markedet til at tro, at bestyrelsesformanden ikke laengere selv troede pa de fremtidige veekstmal.

Det tyder altsa p3, at kursen pr. 30. september 2018 er negativt pavirket af bestyrelsesformandens salg, og
jeg vil derfor undersgge, om kursen pa dette tidspunkt er under- eller overvurderet. Dette leder mig frem til

felgende problemformulering.

10 Bgrsen, "Ambus bestyrelsesformand salger 250.000 aktier for 61,2 mio. kr.”. Ritzau Finans den 27/8-2018.
11 Berlingske, ”Ambu-formanden solgte aktier — og hvad sa?”. Laeserbrev skrevet af Jens Bager. Udgivet af Berlingske den 11/10-2018.
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3 Problemformulering

o Hvad kan Ambu-aktien vaerdiansaettes til? Er markedsveerdien af Ambu-aktien pr. 30. september

2018 over- eller undervurderet set i forhold til den beregnede veerdi?
For at kunne besvare problemformuleringen, har jeg udarbejdet fglgende underspgrgsmal:

Hvad er Ambus kernekompetence, og hvordan adskiller de sig fra konkurrenterne?

Er der eksterne forhold, som kan have betydelig indflydelse pa fremtiden?

1.
2.
3. Hvordan har den gkonomiske udvikling vaeret set over de seneste 5 regnskabsar?
4. Hvad er forventningerne til fremtiden?

5.

Hvad kan Ambu veerdianseettes til?

Kilde: Ambus imagebank

(6]
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4 Metode

For at kunne besvare min problemformulering, har jeg valgt at bruge en deduktiv metode, hvor jeg tager
udgangspunkt i teori og ser pa en konkret problemstilling. Nedenfor er min videnskabelige metode illustreret
grafisk ved hjaelp af vidensproduktionsprocessen. Som modellen viser, vil mine konklusioner pa problemfor-

muleringen vaere pa baggrund af analyse og tolkning af den valgte teori og den indsamlede empiri.

Figur 2 - Vidensproduktionsprocessen

Problemformulering/

/' spargsmal \
)

Analyse
Teori | Empiri/data
Tolkning
Konklusioner/
svar

Kilde: Enderud (1986)

Empirien i denne afhandling vil bade besta af kvalitative og kvantitative data. Empirien vil blive indsamlet pa
en kvantitativ metode, hvor jeg forsgger at forklare faenomener, som allerede er opstillet. Dataene vil ho-
vedsageligt omfatte sekundaere data, som allerede eksisterer, og som er indsamlet af andre. Dataene vil i hgj
grad besta af data fra Ambus egen hjemmeside, arsrapporter og artikler. For at opna en hgj validitet, vil jeg
forholde mig kritisk overfor de sekundzere data, da de primaert er udarbejdet af Ambu selv. Afhandlingens
reliabiliet ma siges at vaere begraenset, da jeg ikke kan sikre et identisk resultat, hvis undersggelsen skulle

gentages.

Denne afhandling er skrevet ud fra de tre taksonomiske niveauer: redeggrelse, analyse og konklusion. | den
redeggrende del vil der blive redegjort for problemstilling og problemformulering. | den analyserende del vil
der blive udarbejdet en strategisk analyse og en regnskabsanalyse. Den strategiske analyse opdeles i to ana-
lyser, en analyse af de interne forhold og en analyse af de eksterne forhold. Som konklusion pa henholdsvis
den strategiske analyse og regnskabsanalysen, samles de vigtigste punkter i en SWOT-analyse. Den strategi-

ske analyse og regnskabsanalysen skal danne grundlag for et budget for de kommende 10 ar, som der skal
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bruges til veerdiansaettelsen. Vaerdiansaettelsen vil blive udarbejdet efter 2 til 3 forskellige metoder, og af-
slutningsvist vil disse metoder blive sammenholdt. Vaerdiansaettelsen vil efterfglgende underga forskellige
felsomhedsanalyser for at belyse, hvilke usikkerheder der er ved de forskellige metoder, samt hvilken betyd-
ning disse usikkerheder kan have pa aktiekursen. | den konkluderende del vil der vaere en konklusion pa

problemformuleringen samt en perspektivering.

Opgavens struktur er som fglgende.

Figur 3 - Metode illustreret grafisk

Problem

Strategisk analyse Regnskabsanalyse

Interne analyser Eksterne analyser
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felsomhedsanalyse

Konklusion




Christina Frederiksen AAU, 6. maj 2019
Studienummer 20156397

5 Kildekritik

Til analyse af problemformulering er der anvendt lezerebgger fra HD-studiet i regnskab og gkonomistyring.
De modeller som der er anvendt i den strategiske analyse, regnskabsanalysen og i veerdiansattelsen, er
altsa modeller som stammer fra undervisningsmaterialet. Der er tale om anerkendte modeller, hvor det

ikke er muligt at eendre i resultaterne, og derfor vurderes validiteten at vaere god.

Seerligt i de interne analyser og i budgetteringen er der anvendt data, som er udgivet af Ambu, og derfor vil
der veere usikkerhed med objektiviteten. Det er hovedsageligt arsrapporter og investor updates som er an-
vendt, men da Ambu er bgrsnoteret stilles der store krav til arsrapporterne, hvorfor validitet opretholdes

og dataene kan anvendes.

Foruden laerebgger og arsrapporter, sa er der ogsa anvendt gvrige eksterne kilder, herunder artikler og di-
verse rapporter. Validiteten af disse data er selvfglgelig lavere, men dataene er vurderet egnet til at under-

bygge analyserne og konklusionen i denne afhandling.

6 Afgraensning

Der findes mange analysemodeller, som man kan udarbejde i en strategisk analyse. De anvendte analysemo-
deller er anvendt, fordi jeg har vurderet dem bedst egnet til mit videre arbejde og til afslutningsvist at kunne
give en konklusion pa problemformuleringen. Jeg afgraenser mig derfor fra anden strategisk analyse end den,

der er foretaget i denne afhandling.

Denne afhandling er hovedsageligt skrevet pa baggrund af regnskaberne i perioden 2012/13 til 2017/18.
Herudover er regnskabet for 2011/12 brugt til at beregne enkelte nggletal. Regnskabsanalysen er begraenset
til en femarig periode, og afhandlingen er skrevet ud fra udviklingen i denne periode. Jeg afgreenser mig altsa

fra at analysere udviklingen i tidligere perioder.

Budgettering linje-for-linje vil kraeve en stor indsigt i virksomheden. Jeg har derfor valgt kun at budgettere
de regnskabsposter, som skal bruges i vaerdiansaettelsen. Jeg afgreenser mig derfor fra budgettering af gvrige

regnskabsposter.
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Ligesom der ved en strategisk analyse findes mange forskellige analysemodeller, findes der ogsa mange for-
skellige veerdianseettelsesmodeller. Der vil i denne afhandling blive foretaget 2-3 veerdiansaettelser efter for-

skellige modeller, og derfor afgraenser jeg mig derfor fra gvrige veerdianseettelsesmodeller.

Afslutningsvis afgraenser jeg mig fra data, som er blevet offentligt efter den 28. april 2019.
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7 Verdiksedeanalyse

Den strategiske analyse vil nu blive pabegyndt, og fgrst vil jeg se pa de interne forhold, naermere bestemt
Ambus vaerdikaede. En analyse af Ambus veerdikaede har til formal at identificere, hvilke aktiviteter der skaber
veerdi for kunderne, og som derfor ma betegnes som Ambus kernekompetencer. Nar man analyserer en virk-
somheds vaerdikeede, kigger man bade pa de primaere aktiviteter og stgtteaktiviteterne!?. Vardikaedeanaly-

sen er illustreret nedenfor.

Figur 4 - Veerdikaedeanalyse

( Virksomhedens infrastruktur \
y 2 Menneskelige resurser \ >
U o (o)
E3 4 %
- Produkt- og teknologiudvikling

L Indkeb / forsyninger
Indgaende Produktion Udgaende Marketing Service
logistik logistik og salg efter salg

__ — ;

Primeere aktiviteter

Kilde: Michael Porter

De primeere aktiviteter omhandler de aktiviteter, som vedrgrer selve produktet. De primaere aktiviteter om-
fatter indgaende logistik, produktion, udgaende logistik, marketing og salg samt service efter salg. Stgtteak-
tiviteterne er de aktiviteter, som ikke direkte vedrgrer produktet, men som understgtter de primaere aktivi-
teter. Stgtteaktiviteterne omfatter virksomhedens infrastruktur, menneskelige ressourcer, produkt- og tek-
nologiudvikling samt indkgb/forsyninger®®. Vaerdikaedeanalysen kritiseres for, at analysen hovedsageligt ta-
ger udgangspunkt i aktiviteterne, som de er lige nu og her. Analysen ser altsa ikke pa, hvordan virksomheden

kan arbejde pa at fa nye veerdiskabende aktiviteter®.

Jeg vil i denne analyse kigge pa fglgende aktiviteter: produkter, produktion, produktudvikling, salg og mar-

kedsfgring og indkgb.

12 Systime.dk, 19.2 Porters veerdikaede.
13 Systime.dk, 19.2 Porters veerdikaede.
14 Betabox.dk, Porters veaerdikaede.
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Ambus produkter inddeles i tre produktkategorier nemlig Patient Monitoring & Diagnostics, Anaesthesia og
Visualisering. Produktkategorien Patient Monitoring & Diagnostics, som ogsa forkortes PMD, omfatter di-
verse elektroder, blandt andet overfladeelektroder til at male patientens hjerteaktivitet, men ogsa overflade-
og naleelektroder som bruges til neurofysiologiske undersggelser, som er undersggelser i nervesystemet.
Foruden elektroder, sa omfatter produktkategorien PMD ogsa traeningsdukker, som bruges til fgrstehjaelps-
kurser og til at treene brugen af hjertestarter. Endvidere indeholder produktkategorien halskraver, som bade
ambulancetjenester og akutmodtagelser bruger til at beskytte patientens nakke og rygsegjle i forbindelse med

ulykker?®.

Produktkategorien Anaesthesia omfatter blandt andet genoplivningsposer, som hjaelper med at give patien-
ten kunstigt andedrag. Genoplivningsposerne gar under navnet “The Ambu bag”. Da posen blev lanceret i
1956, var det verdens fgrste selvoppustelige pose, hvilket var en stor skridt for udviklingen af medicinsk ud-
styr til akut brug®®. Ud over genoplivningsposer indeholder produktkategorien Anaesthesia ogsd larynxma-
sker, som er masker, der er med til at sikre, at patienten har den rigtige vejrtreekning under operation samt
ansigtsmasker til iltning eller bedgvelse. Endvidere indeholder produktkategorien breathing circuits, som er

vejrtraekningssystemer, som ogsa bruges under operationer’.

Produktkategorien Visualisering omfatter engangs-videoskoper, videolaryngoskoper og luftvejstuber med
indbygget kamera. Et engangs-videoskop er et endoskop, som bruges til kikkertundersggelse i patientens
luftveje. Da Ambus i 2009 lancerede deres fgrste engangs-videoskop, gik det under navnet aScope 1, men
med tiden er produktet gradvist forbedret og hedder nu aScope 4. En luftvejstube med indbygget kamera
giver laegerne en visuel orientering i patientens luftveje under operationer, og et videolaryngoskop giver lze-
gerne en visuel orientering i forbindelse med placering af luftvejstuberne?®. En luftvejstube er et plastikrer,
som indlaegges enten via mund eller naese og skal ned i luftrgret®.

Af det seneste regnskab fremgar det, at 32% af salget kommer fra produktkategorien Patient Monitoring &
Diagnostics, 36% af salget kommer fra produktkategorien Anaesthesia og de sidste 32% af salget kommer fra

produktkategorien Visualisering??.

15 Ambu, arsrapport 2015/16. Side 6.

16 Ambu.com, ”Our history”.

7 Ambu, arsrapport 2015/16. Side 6.

18 AktieAnalyse Ambu: ”Keempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
19 Ambu, arsrapport 2015/16. Side 6

20 Sundhed.dk, Intubation.

21 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 16.
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Ambus produkter bliver produceret pd Ambus egne fabrikker i Kina, USA og Malaysia?2. Stgrstedelen af pro-
duktionen foregér i Malaysia, hvor hele produktionen af endoskoper er samlet?*. Omkring 90% af omsaetnin-
gen bliver produceret pa Ambus egne fabrikker, de resterende 10% bliver produceret af 4-5 underleveran-
dgrer, som Ambu har haft et langvarigt samarbejde med?*. | og med at Ambu har deres fabrikker beliggende
i Kina, Malaysia og USA sa optimerer Ambu deres produktionsomkostninger og fastholder dermed deres kon-
kurrenceevne?®. Ambu har Ipbende fokus pa at optimere deres produktion. | 2010 igangsatte Ambu en am-
bitigs plan om at blive fremtidens mest vaerdiskabende supply chain indenfor medical devises. Omdrejnings-
punktet i denne plan var at flytte produktion til Asien med et mal om at optimere produktionsomkostnin-
gerne. For at sikre leveringssikkerheden og for at kunne servicere deres hovedmarkeder satte Ambu endvi-
dere fokus pa at koordinere salgsplanlaegning og opbygning af faerdigvarelagre. Pa 6 ar formaede Ambu at
opna en leveringssikkerhed pa 98%, en optimering af deres produktportefglje, sdledes at 15% af varenum-
rene blev skaret fra og fokus blev rettet mod kerneprodukterne, en reduceret arbejdskapital og en reduktion
af logistikomkostningerne pa 18,2%. De flotte resultater fgrte til, at Ambu i 2016 vandt DM i supply chain

management?®,

Produktudvikling er yderst vigtigt for Ambu, for hvis de skal nd deres strategiske mal, sa afhaenger det af
deres evne til at udvikle nye produkter. Udviklingen i branchen sker med hastige skidt, og hvis man som
virksomhed vil vaere med i front, skal man kunne se og forstd sundhedssektorens behov pa lengere sigt?’.
Ambus produktudvikling foregar dels pa Ambus innovationscenter i Danmark, men produktudviklingen fore-
gar ogsa pa de lokale udviklingscentre rundt om pé fabrikkerne?®. Siden Ambu i 2009 lancerede deres en-
gangs-endoskop er salget steget markant, det er ogsa i denne produktkategori, at det forventes at vaeksten
vil komme i fremtiden?®. Produktudviklingen er altsd iszer rettet mod optimering af det nuveerende endoskop
og udvikling af nye typer af endoskoper. Ambu er lige nu i gang med at udvikle engangs- endoskoper til diag-

t30

nose og behandling i urinvejene, gre-naese-hals omradet og mave-tarm omradet®’. Ambu har i de seneste ar

investeret mange penge i nye teknologier, blandt andet ved opkgbet af det Israelske firma ETView og ved

22 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 6.

23 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 11.

24 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 10.

25 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 23.

26 AMBU vinder Den Danske Supply Chain Pris 2016, skrevet af dommerkomiteen april 2017.

27 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.

28 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 10.

2% AktieAnalyse Ambu: “Kempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
30 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
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opkegbet af det tyske firma Invendo Medical GmbH. Den tyske virksomhed fungerer nu som et udviklingscen-
ter med fokus pa produkter til behandling i mave-tarm omradet®.. | produktudviklingen er der fokus pa valget
af materialer og at disse materialer har mindst mulig miljgmaessige konsekvenser®2. For at sikre produkternes

relevans for brugerne, sker produktudviklingen i taet samarbejde med laeger og sygeplejersker33.

Salget af Ambus produkter sker hovedsageligt ved direkte salg. Ambu har salgsrepraesentanter i 19 forskellige
lande®*, og af det seneste aflagte regnskab fremgar det, at 42% af omsaetningen kommer fra salg i Europa,
46% af omsaetningen kommer fra salg i Nordamerika og de resterende 12% af omsaetningen kommer fra salg
i resten af verden. Ambus hovedmarked er Nordamerika og seerligt USA3>. Ambus produkter szlges til om-
kring 400 amerikanske hospitaler®®. Ambu har de seneste ar forbedret deres kompetencer ved salg via ind-
k@bssammenslutninger, ogsa kaldet GPO’er. Det er seerligt i USA, at Ambu har brug for disse kompetencer,
da en stor del af hospitalernes indkgb foregar via disse sammenslutninger. | Europa sker der ogsa indkgb via
sddanne sammenslutninger, men der er ogsd en hgj grad af offentlige udbud®’. En stor del af Ambus mar-
kedsf@ring sker ved at traene brugen af produkterne med hospitaler. Ambu har ansat kliniske radgivere, som

skal hjzelpe kunderne med at bruge produkterne mest hensigtsmaessigt.

De ravarer som bliver brugt i produktionen, er kgbt hos ngje udvalgte leverandgrer. Ambu har omkring 300
leverandgrer, og alle leverandgrerne er placeret teet pa produktionen for at spare omkostninger. Ambu stiller
hgje krav til deres leverandgrer. Valget af leverandgr sker primeert ud fra produkternes funktionalitet men
ogsa ud fra en raekke gkonomiske og miljgmaessige aspekter. Inden Ambu indgar en aftale med en ny leve-
randgr, bliver denne undersggt, for at sikre at de lever op til Ambus Code of Conduct®®.

Efter at have udarbejdet denne vaerdikeedeanalyse kan jeg konkludere, at Ambus kernekompetence ligger i
deres produkt. Ambu har et unikt produkt og en staerk konkurrenceevne, hvilket skyldes en effektiv produk-

tion og en fokuseret produktudvikling.

31 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 4.

32 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.

33 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 10.

34 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 10.

35 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 17.

36 AktieAnalyse Ambu: ”Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
37 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 23.

38 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 10.

3% Green21, case-dokumentation Ambu.
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8 Vaekststrategier

Der vil nu blive kigget naermere pa Ambus veekststrategi ved hjaelp af Ansoffs vaekststrategier. En vaekststra-
tegi er den fremtidige strategi, som en virksomhed haber kan genere vaekst. Ansoffs vaekststrategier beskri-
ver fire forskellige vaekststrategier: markedsindtraengning, produktudvikling, markedsudvikling og diversifi-
kation. Det afggrende for valg af vaekststrategi er, om man gnsker at satse pa nuvaerende produkter eller pa
et nyt produkt, eller om man gnsker at satse pa eksisterende markeder eller p& et nyt marked®. Ansoffs

veekststrategier er illustreret nedenfor.

Figur 5 - Ansoffs vaekststrategier

Produkt

Ansoffs vaekststrategier Nuvzrende produkter  Nye produkter

Nuvaerende markeder Markedsindtraengning Produktudvikling

Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation

En udvidet model for vaekstrategier beskriver tre forskellige veekststrategier: intensivering, integration og

diversifikation. Den udvidede model for vaekststrategier er illustreret nedenfor.

Figur 6 - Udvidet model for vaekststrategier

Intensivering Integration Diversifikation
Markedsindtraengning Opkgb af virksomheder Nye forretningsenheder
Markedsudvikling - Vertikal integration

Produktudvikling - Horisontal integration

Veaekststrategien intensivering indeholder vaekststrategierne markedsindtraengning, produktudvikling og
markedsudvikling, som vi kender fra Ansoffs vaekststrategier. Ved vaekststrategien intensivering gnsker man
en kontrolleret veekst ad kendte veje og satser saledes pa en organisk veekst, enten med nuvaerende produk-

ter eller p& nuvaerende markeder®!.

Ved vaekststrategien integration satser man pa veekst igennem opkgb af andre virksomheder. Hvis man op-

kgber en leverandgrvirksomhed eller en kundevirksomhed kaldes det for en vertikal integration. Formalet

40 Systime.dk, 19.3 Ansoffs vaekstmatrice.
41 Systime.dk, 19.3 Ansoffs vaekstmatrice.
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med en vertikal integration er at gge de vaerdiskabende aktiviteter. Kgber man derimod en konkurrerende
virksomhed kaldes det for en horisontal integration. Formalet hermed, er at overtage konkurrentens kunder,
og dermed f& en stgrre markedsandel*2.

Vakststrategien diversifikation kommer pa tale, nar der ikke er mulighed for organisk vaekst, og nar opkgb
af virksomheder bliver for dyrt. Ved vaekststrategien diversifikation gnsker virksomheden vaekst med nye

produkter pd nye markeder. Virksomheden opretter derfor nye forretningsenheder®.

| 2013 lancerede Ambu deres 4-arige strategi frem mod 2017, og denne strategi gik under navnet “Climbing
New Heights”. Malet i denne strategi var, at Ambu med en organisk vaekst skulle gge deres markedsandele
0og na en omsaetningen pa omkring 2 mia. kr. Herudover ville Ambu med de nye produkter og udnyttelse af
deres stordriftsfordele pge deres EBIT-margin til 17-18% frem mod 2017**. | regnskabet for 2016/17 kunne
Ambu ggre endelig status pa deres strategi, og det viste sig, at Ambu havde overgaet deres mal. Ambu havde

ndet en omsaetning pa omkring 2,4 mia. kr. og en EBIT-margin pa 19,1%"*.

Efter stor succes med strategien “"Climbing New Heights” kunne Ambu i efteraret 2017 praesentere deres tre-
arige strategi frem mod 2020. Denne strategi gar under navnet ”Big Five 2020”. Strategien indeholder fem

omrader som tilsammen baner vejen for arbejdet i de kommende &r. De fem omréder er som fglgende?:

1. ”Go for big potentials in Visualisation”. Ambus mal er, at deres produkt aScope 4 skal veere hospita-
lernes f@rstevalg til behandling i luftvejene. Herudover skal produktsortimentet udvides saledes, at
mindst 50% af alle endoskopi-behandlinger i fremtiden vil blive udfgrt med et af Ambus produkter.

2. ”Build on Core”. Vaeksten skal komme, ved at gge produkternes relevans for brugerne og patien-
terne, og ved at beskytte Ambus position som en leverandgr af produkter i hgj kvalitet.

3. ”Business Boosters”. Hvis det kan styrke Ambus position, sa vil de foretage eventuelle opkgb af andre
virksomheder eller danne nye partnerskaber.

4. "Enchance organisation”. Som en del af strategien skal organisationen udvides, Ambu vil derfor for-

sgge at holde fast i Ambu-kulturen.

42 Systime.dk, 19.3 Ansoffs vaekstmatrice.
43 Systime.dk, 19.3 Ansoffs vaekstmatrice.
4 Ambu, arsrapport 2013/14. Side 12.
45 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 11.
46 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 11-12.
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5. ”x3 efficiency”. Da Ambu lancerede deres strategi tilbage i 2017, var der tre ar til 2020. Hvis de skal
opna malet, er de ngdt til Igbende at genteenke den made de arbejder pa, med henblik pa at gge

produkternes relevans yderligere og med henblik pa at gge effektiviteten i arbejdsprocesserne®’.

Fokusomradet i strategien er altsa at skalere forretningsomradet Visualisering, dette skal blandt andet ske
ved at udvide deres produktsortiment. Inden udgangen af 2020 forventer Ambu at have engangs-endoskoper
til behandling i luftvejene, mave-tarm omradet, gre, naese og hals omradet og urinvejene®®. De nye endosko-

pers anvendelsesomrader er vist i billedet nedenfor®.

Figur 7 - De nye endoskopers anvendelsesomrdder

Single-use
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47 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 11-12.
48 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
49 AktieAnalyse Ambu: "Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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Pa mave-tarm omradet lancerer Ambu i 1. kvartal 2018/19 et engangs-tarmendoskop ved navn SC210. SC210
er et produkt, som Ambu fik adgang til i forbindelse med opkgbet af den tyske virksomhed Invendo Medical
GmbH tilbage i 2017. Endoskopet skal bruges til at undersgge ende- og tyktarmen for eksempelvis kreeft eller
polypper. SC210 bliver verdens fgrste engangs-tarmendoskop, produktet forventes at rettet sig mod 70-80%
af de 50 mio. behandlinger der arligt udfgres inden for koloskopi. Selvom smitten ved disse behandlinger er
mindre farlig end ved behandlinger i tolvfingertarmen, sa forventes det alligevel, at smittefaren og de hgje
omkostninger til renggring og vedligeholdelse af de genbrugelige endoskoper vil medvirke til, at SC210 far

en plads pa markedet®°.

Inden udgangen af 2020 vil Ambu ogsa lancere et engang-endoskop til behandlinger i tolvfingertarmen. Dette
produkt kaldes et duodenoskop og skal hovedsageligt bruges til undersggelser i galdeblaeren og bugspytkirt-
len. Ved behandlinger i tolvfingertarmen er der knyttet en hgj smittefare, og denne smitte kan vaere meget
alvorlig. De amerikanske myndigheder (FDA) har derfor advaret mod at bruge de genbrugelige duodenosko-
per. Det forventes, at de 2 mio. behandlinger der arligt udfgres i tolvfingertarmen, pa sigt vil blive udfgrt med
et engangs-duodenoskop. Der er stor sandsynlighed for, at FDA fremover vil stille krav til hospitalerne om at
bruge engangs-endoskoper pa dette omrade. Det sidste produkt som Ambu vil lancere til behandlinger i

mave-tarm omradet, er et gastroskop, dette produkt vil blive lanceret inden 2020

Ambu vil i Igbet af 2018/19 lancere to forskellige engangs-endoskoper til behandlinger i gre, naese og hals
omradet. Det fgrste produkt kommer til at hedde aScope 4 Rhinolaryngo Intervention, dette produkt skal
hovedsageligt bruges til at foretage biopsier (veevsprgver), fierne fremmedlegemer og suge sekreter op. Det
andet produkt kommer til at hedde aScope 4 RhinolLaryngo Slim, dette produkt skal bruges til rutineunder-
spgelser i gre, naese og hals omradet. Det sidste produkt som Ambu vil lancere inden 2020, er et engangs-

endoskop til behandling i urinvejene. Dette produkt kaldes et cystoskop®?.

Der udfgres arligt omkring 5 mio. behandlinger i luftvejene, 11 mio. behandlinger i gre, naese og hals omradet
og 7 mio. behandlinger i urinvejene. Markedet for mave-tarm endoskoper er helt afgjort det stgrste marked,
her udfgres der arligt omkring 72 mio. behandlinger. Ambu vil i 2020 vaere relevante for omkring 100 mio.

endoskopi-behandlinger®® og det afggrende ma vaere, at Ambu slar i gennem pa mave-tarm omradet.

50 AktieAnalyse Ambu: “Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
51 AktieAnalyse Ambu: “Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
52 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
53 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
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Strategien skulle som udgangspunkt udmente sig i en omsaetning pa 5 mia. kr., en arlig organisk vaekstrate
pa 13-15% og en EBIT-margin pa 24-25%. Men allerede i regnskabsaret 2017/18 opjusterede Ambu disse mal,
og malene frem mod 2020 er nu som fglgende. Ambu gnsker en omsaetning pa 5 mia. kr., en arlig organisk
vaekstrate pa 16-18% og en EBIT-margin pd 26-28%. | strategien er der altsa fokus pa organisk vaekst, men
Ambu er ogsa aben for muligheden for opkgb, hvis et opkgb vil passe ind i deres strategi. Ambu har midlerne
til at finansiere et eventuelt opkgb, og de har et Business Development team ansat, som arbejder med opkgb

og forretningsudvikling®*.

| og med at Ambus hovedfokus er pa organisk vaekst, med nye produkter pa nuvaerende markeder, er deres
vaekststrategi hovedsaligt intensivering, dvs. kontrolleret veekst ad kendte veje. Vaelger Ambu at opkgbe en
virksomhed er deres veekststrategi saledes bade intensivering og integration, enten vertikal- eller horisontal

integration, alt efter hvilken slags virksomhed de opkgber.

54 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
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9 Konkurrencestrategier

En konkurrencestrategi er den made, som en virksomhed gnsker at konkurrere med de andre udbydere pa
markedet. Porters generiske strategier beskriver fire forskellige konkurrencestrategier: omkostningsleder,
differentiering, omkostningsfokus og fokuseret differentiering. Det afggrende for valg af konkurrencestrategi
er, om man vil satse pa lave omkostninger eller et unikt produkt og om man vil satse pa hele markedet eller

dele af markedet®. Porters generiske strategier er illustreret nedenfor.

Figur 8 - Porters generiske strategier

Konkurrencemaessig fordel

Porters generiske strategier Lave omkostninger Unikt produkt

Hele markedet Omkostningsleder Differentiering

Markedssegment Omkostningsfokus Fokuseret differentiering

Jeg mener, at konkurrencestrategien i alle tre produktkategorier er differentiering. Ambu satser pa hele mar-
kedet med unikke produkter. Ambu forsgger, via resultater fra sundhedsgkonomiske studier at dokumentere
de besparelser og fordele der er ved at bruge produkterne. Sddanne undersggelser bruges ofte i forbindelse
med salgsaktiviteterne®®. Sarligt produktkategorien Visualisering er et godt eksempel herpa. | dag er Ambu
en af de fgrende udbydere af engangs-endoskoper til behandling i luftvejene, og deres differentiering ligger
i, at deres produkt er til engangsbrug, hvor mange af konkurrenternes endoskoper er genbrugelige. Ambu
forsgger at positionere deres endoskoper saledes, at prisen ikke bliver den afggrende faktor. Udover at der
er en smittefare forbundet med brugen af genbrugelige endoskoper, sa er de ogsa forbundet med hgje om-
kostninger til vedligeholdelse. Herudover kan renggringen af de genbrugelige endoskoper udggre en fare for
personalet, da det sker ved brug af kraftige kemikalier. Hvis man ser narmere pa prisen, sa er listeprisen pa
et genbrugeligt endoskop omkring 10.000 USD. Et genbrugeligt endoskop kan bruges over hundrede gange
og prisen pr. gang anslas derfor til at vaere omkring 50 USD. Hertil kommer vedligeholdelse af endoskopet pa
omkring 100 USD og renggring pa omkring 114-281 USD. Prisen pa et genbrugeligt endoskop vil derfor vaere
omkring 264-431 USD pr. gang. Listeprisen pa Ambus engangs-endoskop aScope 4 er 300 USD. Ambu har

altsd en konkurrencedygtig pris pa deres engangs-endoskop®’.

55 Systime.dk, 18.4 Porters generiske strategier.
56 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 23.
57 AktieAnalyse Ambu: “"Kempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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10 Degree Of Turbulence

F@rste del af den strategiske analyse er nu udarbejdet, nemlig analysen af de interne forhold.
Inden analysen af de eksterne forhold pabegyndes, vil der blive set naermere pa det miljg som Ambu operer
i. Dette ggres ved hjeelp af modellen Degree Of Turbulence ogsa kaldet DOT-analysen. | DOT-analyse analy-

serer man omskiftligheden i miljget ud fra to overordnet faktorer nemlig ”“Changebility” og ”Predictability” 2.

Faktoren “Changebility” analysere hvordan forholdene andrer sig i en given branche og faktoren ”Predicta-
bility” analysere mulighederne for at forudse andringerne. De to faktorer indeholder begge to maleenheder

og disse er som fglgende®.

”Changebility” indeholder maleenhederne "Complexity” og “Novelty”. Maleenheden "Complexity” er et ud-
tryk for, i hvilken grad virksomhedens miljg er pavirket af internationalering, altsa om virksomheden operer
internationalt, og dermed skal vaere opmaerksom pa eksterne forhold i hele verden, eller om virksomheden
kun operer lokalt. Maleenheden ”"Novelty” er et udtryk for, i hvor hgj grad virksomheden bliver preesenteret
for nye situationer i miljget. “Predictability” indeholder maleenhederne ”Rate of change” og "Visibility of the
future”. Maleenheden ”“Rate of change” er et udtryk for, hastigheden af de andringer og skift som der er i
miljget. Maleenheden "Visibility of the future” er et udtryk for, om virksomhederne har mulighed for at se

hvilke aendringer og skift der eventuelt kan komme i miljpet®.

Hver af ovenstaende fire forhold karakteriseres pa en skala fra 1 til 5, og afslutningsvis ser man pa tendensen
ud fra disse karakterer. | den lave ende af karakterskalaen er der en meget begraenset turbulens i miljget,
dvs. at der kun sker fa aendringer, og disse andringer har virksomheden mulighed for at forudse og reagere
pa. Her er tale om et stabilt milj@. | den hgje ende af karakterskalaen sker der mange og hurtige andring,

som det kan vaere svaert for virksomhederne at forudse. Her taler man om et hurtigt skiftende miljg®..

Jeg mener, at DOT-analyse er en god introduktion til de efterfglgende eksterne analyser, da analysen for-
taeller, hvor meget jeg kan bero min afsluttende konklusion pa de eksterne analyser. Hvis omskifteligheden
i miljget er hgj, sa vil holdbarheden pa de eksterne analyser vaere meget lille, da der sker &endringer hele

tiden. DOT-analyse er illustreret nedenfor®?.

8 Betabox, Degree Of Turbulence.
59 Betabox, Degree Of Turbulence.
60 Betabox, Degree Of Turbulence.
61 Betabox, Degree Of Turbulence.
62 Betabox, Degree Of Turbulence.
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Figur 9 - Degree Of Turbulence
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Ambu seaelger sine produkter i hele verden, og er derfor i hgj grad praeget af internationalisering. Ambu skal
altsa veere opmaerksom pa eksterne forhold fra hele verden. Maleenheden complexity far karakteren 5.
Ambu bliver ofte praesenteret for nye situationer igennem deres miljg, men andringerne sker i et sadant
tempo, at Ambu kan na at reagere pa disse &endringer. Maleenheden novelty far karakteren 3, maleenheden
rate of change 2 og maleenheden visibility of the future 3. Den gennemsnitlige omskiftelighed er vurderet til
3, dvs. at der sker aendringer i miljget, men i et sddant omfang at Ambu kan reagere og tilpasse sig. Det

vurderes derfor, at de eksterne analyser godt kan ligge til grund for konklusioner i denne afhandling.
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11 Porters Five Forces

Porters Five Forces bruges til at analysere konkurrencesituationen i branchen. Konkurrencesituationen be-
skriver, hvor hard konkurrencen er i branchen. Jo hardere konkurrencen er, desto sveerere er det for virk-
somhederne i branchen at tjene penge. Nar konkurrencesituationen skal analyseres, tager man udgangs-
punkt i fire parametre: potentielle indtrangere, leverandgrer, kunder og substituerende produkter®. Porters
Five Forces kritiseres for at vaegte de fire parametre lige hgjt, hvilket ikke er tilfaeldet for alle virksomheder®*.
For at impdekomme dette kritikpunkt, vil jeg som afslutning pa min analyse lave en styrkevurdering af de fire

parametre, som ogsa skal danne grundlag for min konklusion om konkurrencesituationen.

Figur 10 - Porters Five Forces

Kilde: Michael Porter

Ambu befinder sig i medicobranchen, som er en fallesbetegnelse for alle de virksomheder, som udvikler,
producerer og szelger medicinsk udstyr, eller p& anden made beskaftiger sig inden for dette omrade®. Grun-
det afhandlingens omfang, har jeg valgt udelukkende at se pa markedet for endoskoper. P4 markedet for

endoskoper er der bade udbydere af genanvendelige endoskoper og udbydere af engangs-endoskoper.

63 Systime.dk, 18.3 Porters Five Forces.
64 Betabox.dk, Porters Five Forces.
65 Medicoindustrien, medicobranchen i tal 2017.
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Nar man ser pa de potentielle indtraengere, ser man pa truslen fra udbydere, der endnu ikke er i branchen.
Hvis det er let at etablere sig pa markedet, vil det pa sigt kunne betyde, at konkurrencesituationen vil blive
endnu hardere. Det er derfor vigtigt at tage truslen fra potentielle indtrangere i betragtning®®. Truslen fra
potentielle indtreengere vurderes lav, da der er hgje indgangsbarrierer. Etablering pa markedet for endosko-
per vil vaere meget omkostningstungt. En etablering kraever en gunstig teknologibase og produktion. Herud-

over er udviklingen af endoskoper en langvarig proces, hvori der ogsa skal afholdes mange omkostninger®’.

Nar man ser pa leverandgrernes forhandlingsstyrke, ser man pa, om leverandgrerne har en stgrre eller min-
dre indflydelse pa konkurrencesituationen i branchen. Hvis der er mange alternative leverandgrmuligheder,
ingen ravaremangel og ingen kapacitetsbegraensninger, vil leverandgrerne have en lav forhandlingsstyrke.
Omvendt vil det med fa leverandgrmuligheder, mangel pa ravarer og en lille produktionskapacitet give leve-
randgrerne en hgj forhandlingsstyrke®®. Leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderes ligeledes lav. De store
aktgrer pa markedet for endoskoper har egen produktion, og derfor er der tale om ravareleverandgrer, som

godt kan substitueres.

Kunderne til endoskoper er hospitaler og klinikker over hele verdenen. Hospitalerne udfgrer mange behand-
linger om aret og har derfor en hgj forhandlingsstyrke, mens klinikkerne har en lavere forhandlingsstyrke.

Truslen fra kunderne vurderes samlet set at veere hgj.

Det vil veere svaert at finde et substituerende produkt til et endoskop. Truslen ma derfor komme fra produ-
center af genbrugelige endoskoper. Hvis man ser pa de to typer af endoskoper, sa er de genbrugelige endo-
skoper teknologisk overlegne i forhold til engangs-endoskoperne, og iszer i starten af endoskopets levetid.
De mest komplekse behandlinger vil derfor veere bedst tjent med et genbrugeligt endoskop, mens et en-
gangs-endoskop vil veere tilstraekkeligt ved stgrstedelen af de behandlinger som udfgres arligt. Maske endda
bedre tjent, da smittefaren elimineres. Ved de mest komplekse behandlinger skal der altsa anvendes et gen-

brugeligt endoskop, for at gge patientsikkerheden. Ved de mindre komplekse behandlinger ma truslen fra

66 Systime.dk, 18.3 Porters Five Forces.
67 AktieAnalyse Ambu: ”"Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
68 Systime.dk, 18.3 Porters Five Forces.
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genbrugelige endoskoper vaere aftagende, grundet smittefaren. Som naevnt tidligere i denne afhandling, er
der stor sandsynlighed for, at de amerikanske myndigheder (FDA) fremover vil stille krav til hospitalerne om

at bruge engangs-endoskoper®. Truslen fra substituerende produkter vurderes samlet set at vaere middel.

De fire parametre som er beskrevet ovenfor, er alle med til at bestemme hvor hardt der konkurreres i bran-
chen. Jeg vil nu lave en styrkevurdering af de fire parametre. Truslen fra potentielle indtraengere og truslen
fra leverandgrer vurderes lav. Truslen fra kunder vurderes hgj, og truslen fra substituerende produkter vur-
deres middel. Konkurrencesituationen halder altsa til en lav/middel konkurrence. Dette vurderer jeg ikke er
korrekt. Den st@rste konkurrencemaessige pavirkning kommer nemlig fra branchen selv ved konkurrencen

blandt de nuvaerende udbydere p& markedet’®. Jeg vil nu analysere denne konkurrence naermere.

Pa markedet for engangs-endoskoper har Ambu pa nuvaerende tidspunkt aScope 4. Hidtil har de primaere
konkurrenter veeret udbydere af genbrugelige endoskoper. Disse konkurrenter er virksomheder som Olym-
pus, Fujifilm og Pentax. Det ser dog ud til, at der fremover vil komme flere udbydere af disse engangs-endo-
skoper. | januar 2019 lancerede den amerikanske virksomhed Verathon et lignende produkt, ligeledes har
den amerikanske virksomhed Bosten Scientific ogsa udtalt, at de har en engangsl@sning pa vej, som de for-

venter vil veere klar til lancering i 2020. Det samme geelder for en stgrre tysk virksomhed ved navn Karl Storz”.

Ser man pa Ambus nye endoskoper, som bliver lanceret inden 2020, forventes det, at efterspgrgslen vil veere
stgrst pa Ambus engang-duodenoskop. Det haanger sammen med, at FDA har vaeret ude og advare om bru-
gen af genbrugelige duodenoskoper’?. Ambu er dog langt fra de eneste som er i gang med at udvikle dette
produkt. Boston Scientific har lovet, at de kommer med en Igsning inden udgangen af 2019, herudover spe-
kuleres der ogsa i, at der er flere andre konkurrenter, som er pa vej med en Igsning, herunder markedslede-

ren Olympus’3.

Det forventes derfor, at konkurrencen pa dette marked vil blive intensiveret fremadrettet. Flere konkurren-

ter har meldt deres ankomst pa enkelte omrader indenfor engangs-endoskoper, dog ser det ud til, at Ambu

69 AktieAnalyse Ambu: ”Kempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
70 Systime.dk, 18.3 Porters Five Forces.

71 Se bilag 1 — mail fra Christian Sgrup Ryom, aktieanalytiker i Nordea.

72 Se bilag 1 — mail fra Christian Sgrup Ryom, aktieanalytiker i Nordea.

73 Se bilag 1 — mail fra Christian Sgrup Ryom, aktieanalytiker i Nordea.
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vil fa en status som den eneste fuld udbyder af endoskoper til engangsbrug. Dette er ogsa illusteret i model-

len nedenfor’®.

Figur 11 - Aktgrer pd markedet for endoskoper
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74 AktieAnalyse Ambu: ”"Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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12 PESTEL-analyse

Der vil nu blive udarbejdet en PESTEL-analyse. Analysen bruges til at identificere, hvilke forhold i Ambus eks-
terne omverden som kan have betydning for virksomheden. Det er forhold, som Ambu ikke selv er i stand til
at pavirke, men derfor ma forsgge at tilpasse sig efter bedste evne. | analysen undersgges seks forskellige
forhold, og disse forhold er fglgende: de politiske forhold, de gkonomiske forhold, de sociale og kulturelle
forhold, de teknologiske forhold, de miljpmaessige forhold og de lovmaessige forhold”>. PESTEL-analysen bli-
ver kritiseret for ikke at veere Igsningsorienteret. Analysen identificerer relevante forhold i den eksterne om-
verden, som virksomheden skal veere opmaerksomme pa, men giver ikke hjaelp til, hvordan disse forhold kan
handteres’®. For at impdekomme dette kritikpunkt, vil der i PESTEL-analysens konklusion opstilles nogle op-

maerksomhedspunkter, som Ambu seerligt skal have fokus pa.

For at give leeseren et overblik over hvilke forhold der vil blive analyseret neermere, fremgar disse af figuren

nedenfor.

Figur 12 - PESTEL-analyse
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2. Brexit

12.1 De politiske forhold

F@rst vil de politiske forhold blive analyseret. Salget af medicinsk udstyr er i den grad pavirket fra politisk
side, da salget afhaenger af sundhedsbudgetterne. P3 alle veesentlige markeder, hvor Ambu opererer, er der
fra politisk side stor fokus pa at reducere sundhedsudgifterne, og dette kommer samtidig med, at der stilles
stgrre krav til effektivisering i sundhedssektoren’’. Denne udvikling betyder ikke, at sundhedsbudgetterne
fremover vil blive reduceret, men derimod at mange af pengene vil blive brugt pa dyrt medicin og nye be-

handlingsmetoder®.

7> Systime.dk, 18.2 PESTEL-analysen.

76 Betabox.dk, PEST-analyse.

77 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.

78 Fyens.dk, "Nye behandlinger presser sundhedsbudgetterne mest”. Udgivet af Ritzau 28/1-2016.
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En anden vigtig faktor under de politiske forhold er myndighedsgodkendelser. Ambu skal efterkomme de
amerikanske (FDA) og de europeeiske sundhedsmyndigheders krav. Szerligt FDA er kendt for at stille hgje krav
til virksomhederne. En sanktion mod et af Ambus produkter kan have store konsekvenser. Lige nu er det
Ambus konkurrenter, som er under opsyn af FDA. Tilbage i 2013 advarede FDA om en potentiel ssmmenhang
mellem visse livstruende bakterier og brugen af genanvendelige duodenoskoper. Duodenoskoper er et en-
doskop, som bruges i mave-tarmsystemet til at stille diagnoser og til udfgre behandlinger i galdekanalen og
bugspytkirtlen. | oktober 2015 palagde FDA de tre stgrste producenter af duodenoskoper, nemlig Fujifilm
Medical Systems, USA, Inc, Olympus Medical Systems Corporation og Pentax of America, at undersgge om
renggringen af produkterne var tilstraekkeligt, og om personalet var treenet nok i brugen af produktet. | de-
cember 2018 offentliggjorde FDA de forelgbige resultater af analysen. De forelgbige resultater er baseret pa
10% af praverne, og resten af analysen forventes feerdiggjort i Igbet af 2019. Undersggelsen blev gennemfgrt
med en forventning om, at smittefaren ville vaere under 0,4%, men analysen viste, at smittefaren er omkring
3%, hvilket er meget hgjere end forventet. Herudover viste undersggelsen mangler i den brugsvejledning,
som producenterne sender ud sammen med produktet. Mange af beskrivelserne er uklare, og brugerne sy-

nes, at vejledningerne er vanskelige at forsta og fglge. Brugerne efterlyser traening i brugen af produkterne’.

Under de gkonomiske forhold fastslas, hvilke gkonomiske aendringer, som ville kunne pavirke Ambu. Udvik-
lingen i Ambus resultat er i hgj grad pavirket af en raekke finansielle risici, herunder valutarisici. Disse risici
skyldes, at store dele af Ambus omsaetning og omkostninger faktureres og betales i en fremmed valuta. Hvis
der kommer store udsving i en valuta mod DKK, vil det have indflydelse pa Ambus resultat. De vaesentligste
valutaer, som Ambu handler med, er USD, MYR, CNY og GBP. | Ambus senest arsrapport er der lavet en
felsomhedsanalyse med et udsving pa 10% i ovenstaende valutaer set i forhold til de indregnede finansielle
instrumenter, som omfatter varedebitorer, likvide beholdninger, geeldsforpligtelser, leverandgrgeaeld og va-
lutaterminskontrakter. Et fald i ovenstaende valutaer pa 10% vil i regnskabsaret 2017/18 pavirke resultatop-
gorelsen med minus 50 mio. kr., modsat at en stigning i ovenstaende valutaer pa 10% vil pavirke resultatop-
gorelsen med plus 50 mio. kr. Set i forhold til Ambus resultater, vil det uundgaeligt have en betydning for

Ambu®°.

79 FDA, "The FDA Provides Interim Results of Duodenoscope Reprocessing Studies Conducted in Real-World Settings: FDA Safety”. Udgivet 12/10-
2018.
80 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 56.
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12.3 De sociale og kulturelle forhold

Under de sociale og kulturelle forhold vil der hovedsageligt blive set pa demografi. | de senere ar har vi set
demografiske aendringer, hvilket betyder, at befolkningstallet er gget, og at gennemsnitsalderen er steget.
Dette fremgar ogsa af nedenstaende tabeller. Denne udvikling forventes at fortseette, hvilket gger behovet
for behandlinger og operationer i fremtiden og dermed ogsa behovet for Ambus produkter®. Nedenfor ses
udviklingen i befolkningstallene i perioden 1980-2018%2 samt udviklingen i levealderen i perioden 1980-
201583, Der er udvalgt de lande, hvor Ambu hovedsageligt saelger deres produkter til. Som det ses i tabellerne,

er befolkningstallet og levealderen stigende i alle lande.

Figur 13 - Udvikling i befolkningstallet i perioden 1980-2018
Udvikling i befolkningstallet i perioden 1980-2018
1.600.000.000,00
1.400.000.000,00
1.200.000.000,00

1.000.000.000,00

800.000.000,00
600.000.000,00
400.000.000,00
200.000.000,00 II
_ II II .. l. .. im [ I e - [e— —— —_— . .
o NalRS > QO R SRS @ RS > 2 J >
N\ S ’b;_)\\\e“ \b’bo é\\?’ ,bgé Q?}\Q’ ’b\e ’b&b \’b%\ \4\’2}& o\\fz}\ e\qf’ A«\"0 Q(Q'b \\fz,(\
K ,\\\") {{@ <« Q C @’b Y bo) S 2 <
o

m 2018 m1980

81 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 9.
82 Globalis, befolkningstal.
83 Globalis, forventet levealder.
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12.4 De teknologiske forhold

Figur 14 - Udvikling i levealderen i perioden 1980-2015
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I sundhedssektoren ses der en generel tendens til, at der stilles st@rre krav til effektivisering. For at fastholde
konkurrenceevnen er det vigtigt at have de ngdvendige tekniske kompetencer i virksomheden, sa man holder
sig uafhaengig af eksterne udviklingshuse®. Medicobranchen er i rivende udvikling, og hvis som virksomhed
skal veere first-mover, er det afggrende, at man er i stand til at forudse sundhedssektorens behov pa laengere

sigt. Et eksempel herpa er konverteringen fra flergangs- til engangs-endoskoper®>.

12.5 De miljgmaeessige forhold
De eksterne miljgmaessige forhold vurderes ikke som vaerende en trussel for Ambu lige nu. Ambu har fokus
pé at veelge materialer som har mindst mulig miljpmaessige konsekvenser®. Ser man pa de miljpmaessige
forhold pa leengere sigt, sa kan det plast som Ambu bruger i produktionen veere en trussel. Der er lige nu
stort fokus op at reducere plastforbruget for at mindske forureningen. Pa en helt almindelig plastflaske vil
der fremover blive stillet krav til indholdet af genbrugeligt plast. En plastflakse skal indeholde 25% genbru-

geligt plast i 2025 og 30% i 2030%”. Ambu bruger en del plast i deres produktion®, og derfor bgr de vare

8 Ambu, arsrapport 2016/17. Side 23.

85 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.

8 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.

87 politikken.dk, ” Nu forbydes salg af bestil og ballonholdere af engangsplastik”. Ritzau 27/3-2019.

88 AktieAnalyse Ambu: “Kempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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opmarksomme pa at anvende mest muligt genbrugeligt plast fremover, sa de er med til at sikre en hensigts-

maessig bortskaffelse.

Under de lovmaessige forhold kigger man isaer pa eksport- og importreguleringer. Rammerne omkring den
internationale handel er under opbrud blandt andet som fglge af Brexit, men ogsa som fglge af den toldkrig
der er mellem Kina og USA. Ambu har en stor produktion i Kina og er derfor truet mod yderligere told pa de
varer, som er produceret i Kina, og som indfgres i USA%. Konsekvenserne af Brexit, Storbritanniens udtraeden

af EU, er endnu uvisse, men indtil videre er Storbritannien stadigvaek en del af EU indtil 31. oktober 2019%°.

Efter at have udarbejdet denne PESTEL-analyse kan jeg konkludere fglgende. Mulighederne for Ambus ud-
vikling ligger i, at interessen for engangs-endoskoper er steget efter at FDA advarede mod at bruge genbru-
gelige duodenoskoper. Herudover vurderes demografien ogsa at veere en mulighed for Ambu. Befolknings-
tallet er gget og gennemsnitsalderen er steget. Denne udvikling forventes at fortszette, hvilket gger behovet
for behandlinger og operationer i fremtiden, og dermed ogsa behovet for Ambus produkter. De eksterne
trusler som Ambu skal veere opmaerksomme p3, er sundhedsbudgetterne og de lovmaessige forhold, herun-
der toldkrigen mellem Kina og USA samt brexit. Konsekvenserne af Brexit er endnu uvisse, men kan udggre
en potentiel trussel for Ambu. Endeligt bgr Ambu fremover have fokus pa at anvende genbrugeligt plast, for

at pavirke miljget mindst muligt.

8 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 13.
% Finans, ”Storbritannien og EU udskyder Brexit til 31. oktober”. Ritzau 11/4-2019.
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13 Regnskabsanalyse

Ambu er i de seneste ar vokset markant. Ser man pa bundlinjen, er resultatet mere end fordoblet pa bare
fem &r°L. Denne udvikling skyldes, at Ambu har gget omsaetningen markant med et saerdeles profitabelt pro-
duktsortiment, samtidig med at de har haft fokus pa effektivitet og styring af deres omkostninger®2. | bilag 2
og 3 ses Ambus resultatopggrelse og balance for de seneste fem regnskabsar. Det vedlagte regnskab vil nu
undergé en regnskabsanalyse. Regnskabsanalysen er udarbejdet pa baggrund af koncernregnskabet®. Regn-
skabsanalysen er udarbejdet efter Hawawini & Viallets fremgangsmade i bogen Finance for Executives fra
2015. Fordelene ved at anvende Hawawini & Viallets fremgangsmade er, at der er stort fokus pa virksomhe-

dens cash flow, hvilket er relevant, nar jeg senere skal foretage vaerdiansattelsen.

13.1 Resultatopggrelse til analyseformal
Ambus resultatopgerelse omskrives som det fgrste til en resultatopggrelse til analyseformal, hvilket vil sige,
at EBITDA beregnes og indsaettes i resultatopggrelsen®®. EBITDA viser resultat fgr renter, skat, afskrivninger
og amortisering. | en resultatopggrelse til analyseformal beregnes og indszettes EBIT og EAT ligeledes, men i
Ambus arsrapporter er disse allerede opgjort. Nedenfor ses resultatopggrelsen til analyseformal i analysepe-

rioden.

Figur 15 - Resultatopggrelse til analyseformal

2017/18  2016/17  2015/16  2014/15 2013/14

Nettoomsaetning 2.606 2.355 2.084 1.889 1.584
Produktionsomkostninger 1.027 994 929 895 755
Salgs- og distributionsomkostninger 604 532 475 463 341
Udviklingsomkostninger 45 23 17 12 -
Ledelse og administration 252 241 205 182 198
Andre driftsomkostninger - 10 - 5 4
EBITDA 678 555 458 332 286
Afskrivninger 115 105 102 96 88
EBIT 563 450 356 236 198

91 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 5.

92 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 18.

93 Ambu, arsrapport 2017/18 side 43 og 44 + arsrapport 2015/16 side 35 og 36 + arsrapport 2014/15 side 30 og 31.
94 Bogen ”Finance For Executives” side 117.
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Finansielle indtaegter 12 13 6 52 64
Finansielle omkostninger 110 70 36 73 54
EBT 465 393 326 215 208
Skat af arets resultat 128 92 76 63 57
EAT 337 301 250 152 151

13.2 Managerial Balance Sheet
Balancen omskrives til et Managerial Balance Sheet, som er en balance til analyseformal. Forskellen mellem
en almindelig balance og et Managerial Balance Sheet er, at det udelukkende er rentebzerende geeld, som
indregnes under passiverne. @vrig ikke-rentebaerende gaeld flyttes til den anden side, hvor de traekkes fra
varebeholdningen, tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter, og der-
med fremkommer arbejdskapitalen ogsd kaldet WCR®. Jeg har valgt at dele Ambus opfattelse af deres ar-
bejdskapital, og derfor er den opgjorte arbejdskapital nedenfor lig med den arbejdskapital, som Ambu har
opgjort i &rsrapporterne®®. For at capital employed udelukkende bestar af poster med forretningskrav, og for
at arbejdskapitalen er lig den opgjorte arbejdskapital i arsrapporterne, har det vaeret ngdvendigt at lave po-
sten "gvrige poster”. Fordelene ved at omskrive den almindelige balance til et Managerial Balance Sheet er,
at det bliver betydeligt nemmere at beregne de efterfglgende nggletal til regnskabsanalysen. Nedenfor ses

Managerial Balance Sheet i analyseperioden.

Figur 16 - Managerial Balance Sheet

2017/18 2016/17 2015/16  2014/15 2013/14

Likvider 63 19 35 48 86
Arbejdskapital 535 457 521 551 452
Anlaegsaktiver 3.095 1.582 1.509 1.366 1.272
Henszettelser -40 -39 -41 -54 -73
@vrige poster -463 46 -93 -98 -62
Invested capital 3.190 2.065 1.931 1.813 1.675
Kortfristet geeld (rentebaerende) 4 703 14 77 119
Langfristet gaeld (rentebzerende) 1.304 83 925 700 702

95 Bogen ”Finance For Executives” side 109.
9% Ambu, arsrapport 2017/18. Side 5.
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Egenkapital 1.882 1.279 992 1.036 854
Capital employed 3.190 2.065 1.931 1.813 1.675

13.3 Nggletalsanalyse
Fremgangsmaden for beregning af nggletallene er som fglgende. Som det fgrste beregnes operating profit
margin og capital turnover, som derefter ganges og giver return on invested capital ogsa kaldet ROIC. Heref-
ter beregnes financial leverage multiplier pa baggrund af financial structure ratio og financial cost ratio. Ef-
terfglgende beregnes tax effect ratio, og afslutningsvis ganges ROIC financial leverage multiplier og tax effect
og dermed fas return on equity ogsa kaldet ROE. Fremgangsmaden for beregning af nggletallene er illusteret
nedenfor?. Nggletallene er beregnet ud fra gennemsnitlig balancesum. ROE er det helt centrale nggletal i
denne regnskabsanalyse, da dette nggletal illustrerer bedst, hvor profitabel Ambu er. Nggletallet inddrager

nemlig bade balancesiden og opggr ogsa effekten af skat og renteniveauet.

Figur 17 - Virksomhedens rentabilitetsstruktur

-
=

Cost of debt

Working capital
requirement
Fixed assets

97 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
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Nedenfor er nggletallene beregnet.

Figur 18 - Nggletal

2017/18 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14

ROIC 21,4% 22,5% 19,0% 13,5% 12,8%
Capital turnover 0,99 1,18 1,11 1,08 1,02
Operating profit margin 21,6% 19,1% 17,1% 12,5% 12,5%
Financial leverage multiplier 1,37 1,54 1,69 1,68 2,16
Financial structure ratio 1,66 1,76 1,85 1,85 2,05
Financial cost ratio 0,83 0,87 0,92 0,91 1,05
Tax effect ratio 0,72 0,77 0,77 0,71 0,73
ROE 21,3% 26,5% 24,7% 16,1% 20,1%

13.3.1 Return on invested capital

ROIC viser, hvor god Ambu er til at genere overskud ud fra invested capital. ROIC beregnes sdledes®®:

EBIT
" Invested capital

ROIC er i store dele af analyseperioden steget, men fra regnskabsaret 2016/17 til regnskabsaret 2017/18 er
der sket et fald fra 22,5% til 21,4%. Jeg vil nu analysere dette fald ved at se pa nggletallene capital turnover

og operating profit margin.

13.3.2 Capital turnover
Capital turnover beskriver forholdet mellem omszetningen og invested capital. Capital turnover viser, hvor
stor en del af omsaetningen pr. krone som er skabt pa baggrund af invested capital. Capital turnover beregnes

saledes®:

. Sales
Capital turnover = ———
Invested capital

9 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
9 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
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Capital turnover er steget i analyseperioden, men fra regnskabsaret 2016/17 til regnskabsaret 2017/18 sker
der sket et fald fra 1,18 til 0,99. Faldet skyldes en markant stigning i invested capital. Som det ses, sa er
anlagsaktiverne steget i regnskabsaret 2017/18, som fglge af kpbet af den tyske virksomhed Invendo Medi-
cal GmbH. Invendo Medical GmbH er den fgrende udvikler af engangs-endoskoper til behandling i mave-
tarm-omradet, og med kgbet sikrede Ambu sig dermed en teknologiplatform, som det ville have taget Ambu
mange ar selv at udvikle. Ambu forventer med kgbet af Invendo at kunne lancere et koloskop, et gastroskop
og et duodenoskop til mave-tarm omradet inden udgangen af 2020. Kgbet af Invendo blev gennemfgrt i
oktober 2017, og den samlede kgbesum var 1.679 mio. kr. Ud af den samlede kpbesum betalte Ambu 851
mio. kr., da aftalen blev lukket, og i januar 2018 betalte Ambu yderligere 75 mio. kr. i forbindelse med FDA-
godkendelse af koloskopet. De resterende 753 mio. kr. af kebesummen er et betinget vederlag, som vil for-
falde i rater frem mod ar 2023. Raterne er betingede af, at FDA godkender gastroskopet og dudodenoskopet.
Herudover er raterne ogsa betinget af, at det samlede salg af koloskopet, gastroskopet og dudodenoskopet

frem mod regnskabsaret 2021/22 udggr 220 mio. euro*®.

Ud over kgbet af Invendo Medical GmbH sa er anlaegsaktiverne ogsa steget grundet en stigning i grunde og
bygninger. Denne stigning skyldes, en udvidelse af produktionsfaciliteter i Malaysia og hovedkontoret i Dan-
mark. | starten af 2018 indviede Ambu den nye fabrik i Malaysia, som nu er den primaere produktion af en-
doskoper. Med den nye fabrik i Malaysia forventer Ambu at have en tilstraekkelig kapacitet til at indfri vaekst-

planerne frem mod 20202,

Ser man igen pa invested capital, sa ses der ogsa en stigning i arbejdskapitalen. Nedenfor ses arbejdskapitalen
i analyseperioden. Som det ses, sa er varebeholdningen steget en del i analyseperioden og serlig fra regn-
skabsaret 2016/17 til regnskabsaret 2017/18. Stigningen i varebeholdningen skyldes blandt andet, at store
dele af produktionen nu er flyttet til Malaysia, hvilket medfgrer en laengere transporttid. Produktionen i Ma-
laysia medf@rer op til otte ugers transport fra fabrikken og ud til lagrene i Europa og USA. Store dele af vare-
beholdningen er derfor under transport og kan derfor ikke salges. Det betyder, at Ambu er ngdsaget til at

have sikkerhedslagre for ikke at gd pa kompromis med leveringssikkerheden®2,

100 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 20.
101 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 4 og 11.
102 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 60.
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Figur 19 - Arbejdskapital

2017/18 2016/17  2015/16  2014/15 2013/14

Andre tilgodehavender 0 4 6 5 0
Varebeholdninger 382 313 287 278 253
Tilgodehavender fra salg 478 437 418 473 380
Andre tilgodehavender 19 14 22 15 11
Periodeafgransningsposter 36 31 26 35 18
Leverandgrer af varer og -194 -160 -104 -115 -88

tjenesteydelser
Anden geeld -186 -182 -134 -140 -122
Arbejdskapital 535 457 521 551 452

13.3.3 Operating profit margin
Operating profit margin beskriver forholdet mellem EBIT og omsatningen. Operating profit margin viser,
hvor stor en del af Ambus omsaetning, som reelt set bliver til overskud, nar alle deres driftsomkostningerne

er daekket. Operating profit margin beregnes saledes'®:

EBIT
Sales

Operating profit margin =

Operating profit margin er steget hen over hele analyseperioden fra 12,5% i regnskabsaret 2013/14 til 21,6%
i 2017/18. Stigningen i operating profit margin skyldes, at Ambu har haft et profitabelt produktsortiment,
samtidig med at de har vaeret i stand til at gge effektiviteten i deres produktion og i driften af fabrikkerne.
Hvis man ser pa produktsortimentet, sa er det isaer udviklingen i salget af endoskoper, som er afggrende for
Ambu. | regnskabsaret 2017/18 bidrager produktkategorien Visualisering med en vaekst i omsaetningen pa
40%. Den ggede effektivitet i Ambus produktion og i driften af deres fabrikker ses dels ved, at de faste om-
kostninger er faldende set i forhold til vaeksten i omsaetningen, og dels ved at de variable omkostninger er
blevet reduceret ved automatisering, og ved at indkgbsvolumen er steget, og de derfor kan opna lavere ra-
varepriser'®, Denne udvikling ses ogsa i gross margin, som er beregnet nedenfor. Gross margin er i analyse-

perioden steget fra 50% i regnskabsaret 2013/14 til 59% i regnskabsaret 2017/18.

103 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
104 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 18.
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Figur 20 - Opggrelse af gross margin

2017/18 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14

Nettoomsaetning 2.606 2.355 2.084 1.889 1.584
Produktionsomkostninger 1.059 1.024 960 928 786
Gross profit 1.547 1.331 1.124 961 798
Gros margin 59% 57% 54% 51% 50%

13.3.4 Financial leverage multiplier
Financial leverage multiplier viser, hvor gearet Ambu er, med andre ord hvor stor en andel af invested capital
som er finansieret med fremmedkapital. For at kunne forsta dette nggletal, forudsaettes det, at Ambus inve-
sted capital er 100% finansieret med egenkapital. | dette tilfaelde vil invested capital vaere lig med owners
equity. Hvis Ambus invested capital er 100% finansieret med egenkapital, sa vil der altsa ikke vaere nogen
renteomkostninger, og EBT og EBIT vil vaere det samme. Ambu vil med en 100% egenkapitalfinansering have

en financial leverage multiplier pa 1. Financial leverage multiplier beregnes saledes'®:

Financial leverage multiplier = financial cost ratio * financial structure ratio

Ambus financial leverage multiplier er i analyseperioden steget, men nggletallet indikerer ogsa, at stgrstede-
len af invested capital forsat er finansieret med egenkapital. Jeg vil nu analysere udviklingen naermere ved at

se pa financial structure ratio og financial cost ratio.

13.3.5 Financial structure ratio
Financial structure ratio beskriver forholdet mellem invested capital og owners equity. Financial structure

ratio beregnes saledes!’:

. . _Invested capital
Financial structure ratio =———
Owners equity

Det geelder, at hvis owners equity formindskes ved at omlaegge en del af egenkapitalen til fremmedkapital,

sa vil financial structure ratio stige, hvilket vil betyde, at financial leverage multiplier stiger og dermed ogsa

105 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
106 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
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ROE. Modsat kan man sa sige, at jo stgrre andelen af fremmedkapitalen er, desto stgrre bliver de finansielle
omkostninger, som modsat har en negativ effekt pa ROE, fordi resultatet bliver mindre. Ambus financial
structure ratio er faldet hen over hele analyseperioden. Faldet fra regnskabsaret 2016/17 til regnskabsaret
2017/18 skyldes hovedsageligt, at kgbet af Invendo Medical GmbH er finansieret med fremmedkapital'®’.
Ambus financial structure ratio viser, at stgrstedelen af Ambus invested capital fortsat er finanseret med

egenkapital.

Financial cost ratio beskriver forhold mellem EBT og EBIT og viser, hvor stor en del af EBIT der er tilbage, nar

de finansielle poster er trukket fra. Financial cost ratio beregnes saledes!®:

EBT
Financial cost ratio =——
EBIT

Financial cost ratio er i analyseperioden faldet. Et fald i financial cost ratio betyder, at de finansielle omkost-
ninger er faldet set i forhold til EBIT. Faldet fra regnskabsaret 2016/17 til regnskabsaret 2017/18 skyldes, at
de erhvervsobligationer, som Ambu udstedte i 2013, er indfriet i marts 2018, og i den forbindelse er gaelden
blevet omlagt til en geeld til kreditinstitutter. Denne omlzegning har betydet en reduktion af den effektive

rentesats pd omkring 2%,

Tax effect ratio beskriver forholdet mellem EBT og EAT og viser effekten af skat. Tax effect ratio beregnes

sdledes!:

EAT
Tax effect ratio = ——
EBT

Umiddelbart ville man maske tro, at effekten af skat matte svare til 22% af EBT, da det er den nuvaerende
selskabsskatteprocent, men dette er sjaldent tilfaeldet. Ambus tax effect ratio er i regnskabsaret 2017/18
0,72 svarende til en skat pa 28%. Forskellen fra de 22% til de 28% skyldes fornemligt regulering af en udskudt

skatteforpligtelse og indkomst fra andre lande, hvor skatteprocenten afviger fra den danske.

107 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 52.
108 Bogen ”Finance For Executives” side 199.
109 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 52.
110 Bogen "Finance For Executives” side 199.
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13.3.8 Return on equity
At se pa nggletallet ROE ma vaere en god afslutning pa denne regnskabsanalyse. Nggletallet afspejler nemlig
hvor profitabel en virksomhed er, fordi nggletallet bade inddrager balancesiden og opggr effekten af gaeld

og skat.

Nggletallet ROE viser, hvordan aktionzerernes investering i Ambu bliver forrentet, og nggletallet beregnes

sdledes!!!:

EAT

ROE= Owners Equity
Eller sdledes!?:

ROE = ROIC * Financial leverage multiplier * tax effect

Som man kan se, er ROE steget fra 20,1% i regnskabsaret 2013/14 til 26,5% i regnskabsaret 2016/17. Fra
regnskabsaret 2016/17 til regnskabsaret 2017/18 falder ROE dog til 21,3%. Faldet skyldes, at egenkapitalen
er steget mere en resultatet, og denne stigning i egenkapitalen kommer som fglge af en kapitaludvidelse af
aktiekapitalen, og at deres reserve for overkurs ved emission pr. 30. september 2018 er opl@st ved at lave en

overfgrsel til reserve for overfgrt resultat®3.

Aktionzerernes forrentning af deres investering i Ambu bgr altid sammenholdes med forrentningen af alter-
native investeringer. Hvis man ser pa en dansk statsobligation, sa er forrentningen pa denne investering
0,5%'!*. Denne investering er derfor ikke s& interessant at sammenligne med. Jeg har i stedet valgt at se
narmere pa to af Ambus stgrste konkurrenter; Olympus og Boston Scientific. Nedenfor er ROE beregnet for

de to konkurrenter**>.

Figur 21 - Konkurrenternes ROE

Ambu Boston Scientific = Olympus

(mia. kr.) (millions of USD) | (millions of yen)
EAT 337 1.671 57.092
Egenkapital 1.581 8.762 444.259
ROE 21% 19% 13%

111 Bogen "Finance For Executives” side 199.

112 Bogen ”Finance For Executives” side 199.

113 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 46.

114 Statistikbanken.dk — rentesats pa en 10 arig statsobligation.

115 Boston, arsrapport 2018 - side 34 + Olympus, arsrapport 2017/18 — side 14 og 15.
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Som man kan se, er Ambu den virksomhed, som har den hgjeste ROE. Boston Scientific har en ROE pa 19%
og ligger derfor teet pa Ambu, men ser man pa Olympus, sa ligger deres ROE kun pa 13%, hvilket er noget
lavere end Ambus. Ambu ma altsa siges at vaere en god investering i forhold til en investering i en af de to

stgrste konkurrenter.

Ambus ROE ligger pa et flot niveau, men det er ogsa et nggletal, som virksomheden selv har mulighed for at
pavirke enten ved at udlodde udbytte eller ved at kgbe yderligere egne aktier. P4 den made formindskes
egenkapitalen, som dermed forbedrer ROE. Samlet set ma konklusionen pa denne regnskabsanalyse veere,
at Ambu har en sund gkonomi. Stgrstedelen af invested capital er finansieret med egenkapital, og Ambu har

derfor kreditfaciliteter til stgrre investeringer i fremtiden.
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14 SWOT-analyse

Figur 22 - SWOT-analyse

SWOT-analyse
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Som afslutning pa henholdsvis den strategiske analyse og regnskabsanalysen, har jeg valgt at udarbejde en
SWOT-analyse. Med denne SWOT-analyse gnsker jeg at samle de vigtigste punkter fra de forudgaende ana-
lyser for at identificere Ambus interne styrker og svagheder samt de eksterne muligheder og trusler, som

Ambu star overfor.

Ambu har med arene faet opbygget et staerkt brand, og det haanger sammen med, at deres produkter er af
hgj kvalitet. Hovedparten af Ambus produkter er engangs-produkter, hvilket mindsker smittefaren. For at
sikre produkternes relevans, er produkterne udviklet i teet samarbejde med lzeger og sygeplejersker. Ambu
besluttede for ar tilbage at lukke deres produktion i Danmark og flytte hele produktionen til udlandet. Det
har betydet, at Ambu nu har lave produktionsomkostninger og dermed en stgrre konkurrenceevne. | takt
med at Ambu er vokset, er deres indkgbsvolumen ogsa steget, og Ambu kan fa en lavere pris pa ravarerne,

og leverandgrerne ma siges at have en lav forhandlingsstyrke.

Efter at Ambu valgte at flytte store dele af produktionen til Malaysia, har det betydet, at der er en laengere
transporttid fra produktionen og ud til lagrene. Det betyder, at store dele af varebeholdningen er under
transport, og derfor ikke kan saelges. Ambu er altsa ngdsaget til at have st@rre varelagre, for ikke at ga pa
kompromis med leveringssikkerheden. Herudover vurderes det at veere en svaghed, at Ambus konkurren-
ter er klar til at lancere nogle at de nye endoskoper fgr Ambu. Dette kan bade ses som en svaghed i pro-

duktudviklingen, men ogsa som en trussel fra konkurrenterne.

Ser man pa de eksterne muligheder, sa ligger disse blandt andet i demografien. Befolkningstallet er gget, og
gennemsnitsalderen er steget. Denne udvikling forventes at fortszette, hvilket gger behovet for behandlinger
og operationer i fremtiden og dermed behovet for Ambus produkter. FDA har advaret mod at bruge genbru-
gelige endoskoper, mulighederne for Ambu ligger derfor i at positionere deres engangs-endoskoper med
sadanne sundhedsgkonomiske studier. Ambu har pa nuveerende tidspunkt kun et engangs-endoskop til be-
handling i luftvejene, men allerede inden udgangen af 2020 vil Ambu veaere relevante for endoskopi-behand-
linger i luftvejene, mave-tarm omradet, gre-naese-hals omradet og urinvejene. Konkurrencen pa markedet
forventes at blive intensiveret fremadrettet, men grundet hgje indgangsbarrierer formodes det, at konkur-

rencen vil blive blandt nuvaerende udbydere pa markedet og ikke fra nye udbydere.
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Ser man derimod pa de eksterne trusler, ligger disse blandt andet i sundhedsbudgetterne. Pa stort set alle
vaesentlige markeder, hvor Ambu opererer, er der fra politisk side stort fokus pa at reducere sundhedsudgif-
terne, da der fremover skal bruges mange penge pa dyrt medicin og nye behandlingsmetoder. En anden
ekstern trussel for Ambu er myndighedsgodkendelser. Ambu skal efterkomme de amerikanske og de euro-
paiske sundhedsmyndigheders krav. Konkurrencesituationen i branchen vurderes ogsa at vaere en trussel
for Ambu. Konkurrencen pa markedet forventes at blive intensiveret fremadrettet. Flere konkurrenter har
allerede meldt deres ankomst pa markedet for engangs-endoskoper. Hertil kommer, at de genbrugelige en-
doskoper stadig er teknologisk overlegne, og derfor vil komplekse behandlinger veere bedre tjent med et
genbrugeligt endoskop. Den sidste trussel jeg har valgt at naevne, er Bexit og toldkrigen mellem USA og Kina.
Ambu har en stor produktion i Kina og er derfor truet mod yderligere told pa de varer, som er produceret i
Kina og som indfgres i USA. Konsekvenserne af Brexit er endnu uvisse, men kan veere en potentiel trussel

mod Ambu.
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15 Budgettering

Pa baggrund af den forudgaende strategiske analyse og regnskabsanalyse, samt pa baggrund af Ambus egne
forventninger til fremtiden, vil jeg nu budgettere de kommende ti regnskabsar, dvs. fra regnskabsaret

2018/19 til regnskabsaret 2027/28.

I Ambus strategi frem mod 2020 forventes det, at der vil veere en arlig organisk vaekstrate i niveauet 16-18%.
Vaksten vil altsa komme fra Ambus eksisterende produktportefglje, dog forventes veeksten hovedsageligt at
komme fra salget af endoskoper. Ambu forventer en tocifret veekstrate i produktkategorien Visualisering,
som fglge af de nye endoskoper!®. De nye endoskoper er naermere beskrevet i den strategiske analyse under
analysen af Ambus vaekststrategier. | de gvrige produktkategorier Anaesthesia og Patient Monitoring & Di-
agnostics forventes der en vaekst pa 4-5%''. Der er i resultatbudgettet kun budgetteret med en organisk
veekst, til trods for, at Ambu er aben for et nyt opkgb, hvis den rigtige mulighed opstar, og at dette vil passe
ind i deres fremtidige strategi'®®. Produktkategorien Anaesthesia er budgetteret med en vaekst pa 2,5%, og
det samme er produktkategorien Patient Monitoring & Diagnostics. De to produktkategorier er derfor bud-
getteret med en samlet vaekst pa 5%. Jeg forudsaetter, at vaeksten i de to produktkategorier er pa samme
niveau i hele budgetperioden. | produktkategorien Visualisering har jeg budgetteret med en vaekst pa 13% i
de fgrste fem &r af budgettet, hvorefter vaeksten forventes at aftage gradvist!'®. Samlet set er vaeksten i de
tre produktkategorier budgetteret med 18% i de fgrste fem budgetar, og herefter er vaeksten budgetteret

med 9% i de sidste fem budgetar.

Produktionsomkostninger har i de seneste ar i gennemsnit ligget pa et niveau svarende til omkring 46% af
omszaetningen. Som det ogsa fremgar af regnskabsanalysen, sa er produktionsomkostningerne faldende i for-
hold til omsaetningen, hvilket skyldes en gget effektivitet pa fabrikkerne og faldende ravarepriserne som
folge af en gget indkgbsvolumen. | regnskabsaret 2017/18 udggr produktionsomkostningerne omkring 41%
af omseaetningen, og i budgettet er produktionsomkostningerne budgetteret med et belgb svarende til om-

kring 40% af omsaetningen.

116 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
117 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 13.
118 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
119AktieAnalyse Ambu: "Keempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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Salgs- og distributionsomkostninger er budgetteret med at stige 10% arligt. | regnskabsaret 2017/18 blev der
brugt et vaesentligt belpb pa at specialisere salgsstyrken i USA?° og i regnskabsaret 2018/19 vil der vaere
fokus pa treening med udvalgte hospitaler i USA, alt sammen med henblik pa en stor lancering af de nye
endoskoper i regnskabsaret 2019/20'2t, Udviklingen i salgs- og distributionsomkostninger ma forventes at
forseette, hvis Ambu skal na deres veekstmal. Udover at der er budgetteret med en arlig stigning i salgs- og
distributionsomkostningerne pa 10%, sa er der ogsa budgetteret med en yderligere stigning pa 35 mio. kr.
arligt. Denne stigning skyldes en andring i Ambus regnskabspraksis som fglge af nye IFRS-regler. Ambu har
tidligere modregnet de gebyrer, som de betaler til indkgbsforeninger, ogsa kaldet GPQO’er, i omsaetningen,
men disse gebyrer vil fremover blive indregnet under salgs- og distributionsomkostninger. 1 2018/19 forven-

ter Ambu at det vil dreje sig om 35 mio. kr.1?2. Jeg har budgetteret med dette belgb i hele budgetperioden.

Udviklingsomkostningerne er budgetteret med en arlig stigning pa 10%. Hvis Ambu skal na de forventede
vaekstmal, afhanger det af deres evne til at udvikle nye unikke produkter i en hgj kvalitet'?. Ledelses- og
administrationsomkostninger er kun budgetteret med en stigning pa 2%, da der ikke forventes en stgrre

stigning i denne post.

Grundet opgavens omfang har jeg valgt kun at kommentere pa de budgettal, som jeg skal bruge i den senere
veerdiansaettelse, dvs. at jeg ikke har kommenteret pa afskrivninger, finansielle poster og skat. Afskrivninger
og finansielle poster er budgetteret med en stigning pa 5%, og skatten er budgetteret med 26%, som er den

gennemsnitlige tax effec (Bierholm, 2010)t ratio over de seneste fem regnskabsar.

Resultatbudgettet ses nedenfor. Nar man ser pa resultatbudgettet, sa ligger EBIT-margin mellem 24% til 36%
i budgetperioden. | 2019/20 ligger EBIT-margin pa 27%, hvilket virker meget realistisk i forhold til Ambus
forventninger i deres strategi frem mod 2020. | strategien frem mod 2020 forventede Ambu en EBIT-margin
pa 26-28%'**. Den gennemsnitlige EBIT-margin vil i budgetperioden vaere pa omkring 32%. Jeg har budgette-
ret med en forholdsvis stor stigning i EBIT-margin, og det skyldes, at endoskoper er produkter med en hgj

EBIT, og disse produkter kommer til at udggre en betydelig stgrre andel af omsatningen fremover?.

120 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 11.
121 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 4.

122 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 13.
123 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 26.
124 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
125 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 12.
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Figur 23 - Resultatbudget

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TP
/19 /20 /21 /22 /23 /24 /25 /26 /27 /28
Nettoomsaetning 3.116 | 3.677 | 4.339 | 5.120  6.042 6.586 | 7.178  7.825  8.529 9.296 @ 10.133

Produktionsomk. 1.247 1.471 1.736 2.048 2.417 2.634 2871 3.130 3.411 3.719 4.053
Gross profit 1.870 2.206 2.604 3.072 3.625 3.951 4.307 4.695 5.117 5.578 6.080
Salgs- og distributi- 703 773 851 936 1.029 1.132 1.245 1370 1.507 1.657 1.823
onsomk.

Udviklings-omk. 50 54 60 66 72 80 88 96 106 117 128
Ledelse og admini- 257 262 267 273 278 284 289 295 301 307 313

strationsomk.

EBITDA 860  1.117 1.426 1.798 2.245 2.456 2.685 2.933 3.203 3.496 3.815
Afskrivninger 121 127 133 140 147 154 162 170 178 187 197
EBIT 740 990 1.293 | 1.658 | 2.099 | 2.302 2.523 2.763 | 3.025 3.309 3.618
EBIT-margin 24%  27% 30% 32% 35% 35% 35% 35% 35% 36% 36%
Finansielle 13 13 14 15 15 16 17 18 19 20 21
indteegter

Finansielle 116 121 127 134 140 147 155 163 171 179 188

omkostninger

EBT 637 882 | 1.179 1.539 | 1.974 | 2.170 2.385  2.619 2.873 3.150 3.451
Skat af arets resultat 166 229 307 400 513 564 620 681 747 819 897
EAT 471 652 873 | 1.139 | 1.460 1.606  1.765 1.938 2.126 2.331 2.553
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15.2 Balancebudget
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Da budgettet udelukkende skal bruges til at foretage en vaerdianseettelse, har jeg valgt kun at budgettere de

poster, som skal bruges i den senere vaerdianseettelse, det vil altsa sige arbejdskapitalen og investeringer.

Nedenfor ses den budgetterede arbejdskapital i budgetperioden fra regnskabsaret 2018/19 til regnskabsaret

2027/28. Jeg vil nu uddybe de enkelte poster.

Figur 24 - Budgetteret arbejdskapital

Varebeholdninger 453
Tilgodehavender fra salg 572
Andre tilgodehavender 20
Periodeafgraensningsposter 38
Leverandgrer af varer og tje- - 178

nesteydelser
Anden geeld - 195
Arbejdskapital 709

534 630 743 877 956 1.042 1.136 1.238 1.350
675 797 940 | 1.109 1.209 1318 1.436 | 1.566 1.706
21 22 23 24 25 27 28 29 31
40 42 44 46 48 51 53 56 59
-210  -247 -292 -344 -375 -409 -446 -486 - 530

-205| -215 -226 -237 -249 ~-262 -275 ~-289 - 303
855 1.028 1.232 1475 1.614 1.767 1.933 2115 2.313

Det kan vaere sveert at forudse, hvordan varebeholdningen, men ogsa tilgodehavender fra salg og leverandg-

rer af varer og tjenesteydelser, vil udvikle sig. Jeg har derfor valgt at se naermere pa lagerdage, debitordage

og kreditordage. Jeg har brugt tallene fra regnskabsanalysen og beregnet de gennemsnitlige antal dage set

over de seneste fem regnskabsar. Dagene er beregnet pa baggrund af formlerne nedenfor!?®.

Debitordage =

Kreditordage =

126 Bjerholm, ”IFRS-nyt 2010-02”. Side 3.

Lagerdage =

varebeholdning * 365
nettoomsatning

tilgodehavender fra salg ultimo * 365

nettoomsatning

leverandgrer af varer og tjenesteydelser * 365

produktionsomkostninger
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Figur 25 - Debitordage, kreditordage og lagerdage

Tilgodehavender fra salg 572 675 797 940 1.109 1.209 1.318 1.436 1.566 1.706
Nettoomsaetning 3.116 | 3.677 4.339  5.120 6.042 6.586 7.178 @ 7.825 8.529 9.296

Gennemsnitlig antal de-
67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
bitordage

Leverandgrer af varer og
178 210 247 292 344 375 409 446 486 530
tjenesteydelser

Produktionsomkostnin-
1.247 @ 1.471 1.736 | 2.048 | 2.417 2.634 2871 3.130  3.411 3.719

ger
Gennemsnitlig antal

52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
kreditordage
Nettoomsaetning 3.116 3.677 4.339 5.120 6.042 6.586 7.178 7.825 8.529 9.296
Varebeholdninger 453 534 630 743 877 956 1.042 1.136 1.238 1.350

Gennemsnitlig antal
53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
lagerdage

Som man kan se, er antal debitordage faldet fra 88 dage i regnskabsaret 2013/14 til 67 dage i regnskabsaret
2017/18. Ser man pa det gennemsnitlige antal debitordage over perioden, ligger det gennemsnitlige antal
debitordage pa 77 dage. | de sidste to regnskabsar har debitordagene dog ligget pa et niveau omkring 67-68
dage, og derfor har jeg budgetteret tilgodehavender fra salg ud fra 67 debitordage. Kreditordagene er steget
fra 43 dage i regnskabsaret 2013/14 til 69 dage i regnskabsaret 2017/18. Det gennemsnitlige antal kreditor-
dage er 52 dage, og pa baggrund heraf har jeg budgetteret leverandgrer af varer og tjenesteydelser. Antallet
af lagerdage ligger mellem 49-58 dage. Det gennemsnitlige antal lagerdage er 53 dage, hvilket jeg har bud-

getteret varebeholdningen med.

@vrige poster, som indgar i arbejdskapitalen, dvs. andre tilgodehavender, periodeafgraensningsposter og an-

den gzeld, er budgetteret med en stigning pa 5%.
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Ambu har i regnskabsaret 2017/18 foretaget investeringer i et niveau svarende til 8-9% af omsatningen'?. |

2017/18 blev der dels investeret i grunde og bygninger, hovedsageligt i den nye fabrik i Malaysia, men der
blev ogsa investeret i produktudvikling. Med den nye fabrik i Malaysia forventer Ambu at have den ngdven-
dige produktionskapacitet frem til 2020, og derfor vil de fremtidige investeringer hovedsageligt vaere inve-
steringer i produktudvikling'?®. Ambu forventer, at investeringerne fremover vil ligge i samme niveau, altsd
8-9% af omsaetningen!?®. P& baggrund heraf har jeg budgetteret investeringer med et belgb svarende til 9%

af omsaetningen.

Figur 26 - Budgettering af investeringer

Nettoomsaetning 3.116 3.677 4.339 5.120 6.042 6.586 7.178 7.825 8.529 9.296

Investering, 9%

af omsaetning 280 331 391 461 544 593 646 704 768 837

127 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 4.
128 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 11.
129 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 4.
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16 Vaerdiansaettelse efter DCF-modellen

Pa baggrund af ovenstaende budget vil jeg nu foretage en veerdianszettelse af Ambu. Jeg vil starte med at
foretage en veerdianszettelse efter DCF-modellen. Jeg har valgt denne veerdiansattelsesmodel, da der i
denne model tages hgjde for den fremtidige veekst, hvilket er relevant for en virksomhed som Ambu. DCF
star for "Discounted Cash Flow”. DCF-modellen er en af de oftest anvendte vaerdianssettelsesmetoder, hvor
man veerdiansaetter en virksomhed pa baggrund af den tilbagediskonterede veerdi af de fremtidige frie pen-

130 | en veerdiansaettelse efter DCF-modellen indgar der flere forskellige elementer blandt andet

gestrgmme
WACC, det frie cash flow og terminalvaerdien. Fgr man kan foretage en veerdianszettelse, er det ngdvendigt

at beregne disse. Jeg vil nu se naermere pa de enkelte elementer.

WACC er en forkortelse for de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger. WACC viser altsa omkostningerne

ved at have gald, og beregnes saledes®3!:

D E
WACC = Kp (1-Te) — + Kp ——
o( C)E+D EE+D

Som man kan se i formlen, sa er der flere led, nar WACC skal beregnes. Det fgrste led kaldes Kp og dette led
beskriver omkostningerne ved finansiering med fremmedkapital, hvorimod det andet led, som vi kalder Kg,
beskriver omkostningerne ved finansiering med egenkapital. | begge led veegtes omkostningerne relativt set
i forhold til andelen af den samlede gaeld®2. Jeg vil nu se naermere pa de to led, som indgar i beregningen af

WACC, og jeg starter med at se pa leddet Kp.

Ombkostningerne ved finansiering med fremmedkapital kan beregnes saledes:

Omkostning ved finansiering med fremmedkapital = KD(l—TC) ErD

130 Skat.dk - 4.1 DCF-modellen.
131 Bogen "Finance For Executives” side 427.
132 Bogen "Finance For Executives” side 427.

50



Christina Frederiksen AAU, 6. maj 2019
Studienummer 20156397

Ko er den gennemsnitlige omkostning, som er forbundet med fremmedkapital'*3, og denne er fastsat til 1,4%.
Kp er fastsat pa baggrund af den gennemsnitlige gaeld i regnskabsaret 2017/18 pa 1.287 mio. kr. Den gen-
nemsnitlige geeld er fundet ved at lzegge geelden i de fire kvartalsregnskaber sammen og dividere med 4. Hvis
man saetter renteudgifterne pa 18 mio. kr. op imod den gennemsnitlige gaeld, sa fas en effektiv rentesats pa

1,4%%34,

Leddet (1-T¢) indsaettes i formlen, sa der bliver taget hgje for det skattefradrag, som Ambu far af deres ren-
teudgifterne. T. er skatten, og denne er fastsat til 22%, som er den nuvaerende aktuelle selskabsskattepro-
cent!3, For at vaegte omkostningerne ved finansiering med fremmedkapital relativt set i forhold til den sam-

lede geeld, sa ganger man den gennemsnitlige omkostning ved finansiering med fremmedkapital efter skat

med leddet %. D angiver andelen af fremmedkapital, og E angiver andelen af egenkapital®.

Ombkostningerne ved finansiering med egenkapital beregnes saledes:
E
Omkostning ved finansiering med egenkapital = K, E+D

Ke er ejernes afkastningskrav, og dette afkastningskrav kan beregnes som en funktion af henholdsvis den

risikofrie rente, markedspramien og beta-vaerdien. Ke kan beregnes sdledes®®’:
Ke= Re+[E(Rm)-Re]B;

Re star for den risikofrie rente, E(Rw) stér for markedspraemien og B; star for betavaerdien®. Den risikofrie
rente bliver ofte fastsat pa baggrund af renten pa en 10-arig statsobligation, hvilket ogsa er tilfeeldet i denne
vaerdiansaettelse. Den gennemsnitlige rente pa en 10-arig statsobligation i Danmark er 0,42%'%°, jeg har der-

for rundet op og fastsat den risikofrie rente til 0,5%. Markedspramien er sat til 5,5%, og denne er sat pa

133 Bogen "Finance For Executives” side 427.

134 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 74.

135 Skat.dk — C.D.10.1.2 Skatteprocenter indhold.

136 Bogen "Finance For Executives” side 427.

137 Bogen "Finance For Executives” side 424.

138 Bogen ”Finance For Executives” side 424.

139 Statistikbanken.dk — rentesats pa en 10 arig statsobligation.
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baggrund af en undersggelse lavet af KPMG i september 2018%°. Betaveerdien viser risikoen ved en pagael-
dende aktie. Betavaerdien sammenligner kursudviklingen pa en pagaldende aktie med kursudviklingen pa
hele aktiemarkedet, og forteeller derfor noget om, om den pagaeldende aktie er mere risikofyldt end de @vrige
aktier pa aktiemarkedet. Det samlede aktiemarked har en betavaerdi pa 1. Hvis en aktie har en betaveerdi pa
1, sa betyder det, at der er den samme risiko ved denne aktie som ved gvrige aktier. Hvis aktien har en
betaveerdi under 1, sa betyder det, at der er en mindre risiko ved denne aktie end ved gvrige aktier. Endeligt
hvis en aktie har en betavaerdi over 1, sa betyder det, at der er en stg@rre risiko ved denne aktie end ved gvrige

aktiert4?.

For at fastlaegge den betavaerdi, som skal bruges i denne vaerdianseaettelse, har jeg valgt selv at beregne be-
tavaerdien og derefter sammenholde den beregnede betavaerdi med den betavaerdi som analytikere bruger.
Betavaerdien er beregnet ved hjalp af formlen “kovarians” i excel'®. For at beregne betavardien har jeg
fundet to talserier. Den ene talserie er for Ambus kursudvikling'*3, og den anden talserie er for det indeks
som jeg gnsker at sammenligne kursudviklingen med, i dette tilfeelde udviklingen i OMX C25-indekset!**. Ne-

denfor ses de to talserier og den relative udvikling.

Figur 27 - Talserier til beregning af betaveerdi

dec/16 57,20 1016,00

jan/17 59,58 0,04 1050,00 0,03
feb/17 56,52 -0,05 1060,00 0,01
mar/17 60,00 0,06 1075,00 0,01
apr/17 67,20 0,12 1126,00 0,05
maj/17 87,80 0,31 1150,00 0,02
jun/17 84,00 -0,04 1143,00 -0,01

jul/17 81,90 -0,02 1169,00 0,02

140 KPMG — "Equity Market Risk Premium Research Summary”. Udgivet 30. september 2018.
141 nvested.dk, ”Fa styr pa din risiko: beta”. Udgivet 19. maj 2016.

142 penge & Privatpkonomi, ”Sadan beregner du beta”. Sten Thorup Kristensen, 10. juni 2015.
143 Ambu.com — Share information 1/12-2016-28/9-2018.

144 Statistikbanken.dk — aktieindeks OMXC25.
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aug/17
sep/17
okt/17
nov/17
dec/17
jan/18
feb/18
mar/18
apr/18
maj/18
jun/18

jul/18
aug/18
sep/18
okt/18
nov/18
dec/18

89,82

97,44
117,80
104,60
111,20
128,70
118,10
136,40
143,60
191,40
215,20
250,60
240,60
154,30
131,90
131,70
156,60

0,10 1172,00
0,08 1174,00
0,21 1196,00
-0,11 1130,00
0,06 1146,00
0,16 1137,00
-0,08 1148,00
0,15 1115,00
0,05 1113,00
0,33 1114,00
0,12 1097,00
0,16 1157,00
-0,04 1178,00
-0,36 1120,00
-0,15 1025,00
0,00 1041,00
0,19 995,00

0,00
0,00
0,02
-0,06
0,01
-0,01
0,01
-0,03
0,00
0,00
-0,02
0,05
0,02
-0,05
-0,08
0,02
-0,04

AAU, 6. maj 2019

Jeg finder nu kovariansen pa Ambus kursudvikling, og det ggres ved at indsaette kolonne 1 og kolonne 2 i

formlen kovarians. Kovariansen er 0,93. Ligeledes finder jeg kovariansen pa udviklingen i OMX C25 ved at

indszette kolonne 3 og kolonne 4 i formlen. Kovariansen er her 0,66. Herefter kan betavaerdien beregnes.

Betaveerdien findes ved at dividere de to kovarianser'*®.

’

3
Betaveerdi = 5 =1,4

’

Den beregnede betavaerdi er altsa 1,4. For at understgtte den beregnede betavaerdi vil jeg nu se pa, hvilken

betaveerdi analytikere bruger pd Ambu-aktien. Ifglge Reuters er betavaerdien pd Ambu-aktien 0,45, og

ifglge InfrontAnalytics er betavaerdien 1,53, Et gennemsnit af disse tre betaveerdier giver en betaveerdi pa

145 penge & Privatgkonomi, “Sadan beregner du beta”. Sten Thorup Kristensen, 10. juni 2015.
146 Reuters.com — Ambu betavaerdi. Se bilag 10.
147 InfrontAnalytics.com — Ambu betavaerdi. Se bilag 11.
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1,13. Jeg har valgt at bruge den beregnede betavaerdi i denne afhandling, dvs. en betavaerdi pa 1,4. Sammen-
ligner man denne betavaerdi med konkurrenternes, ser den sandsynlig ud. Olympus har en betavaerdi pa

1,048 og Boston Scientific har en betaveerdi pa 0,84,

For at vaegte omkostningerne ved finansiering med egenkapital relativt set i forhold til den samlede geaeld sa

ganges den gennemsnitlige omkostning ved finansiering med egenkapital nu med leddet D" E angiver an-

delen af egenkapital, og D angiver andelen af fremmedkapital**°.

16.1.3 Kapitalstruktur
For at kunne veegte omkostningerne ved finansiering med henholdsvis fremmedkapital og egenkapital rela-
tivt set i forhold til den samlede geeld, skal Ambus kapitalstruktur nu fastlaegges. | denne beregning er det
vigtigt, at man bruger markedsvardien af geelden, men da jeg ikke kender markedsvaerdien af gelden, har
jeg valgt at bruge den bogfgrte veerdi pr. 30. september 2018. Ifglge Ambus arsrapport er der 216.954.600
stk. B-aktier’?, og aktiekursen per 30. september 2018 er 154,30 kr.?>2. P& baggrund af disse oplysninger kan

kapitalstrukturen nu fastlaegges.

Figur 28 - Beregning af kapitalstruktur

Antal aktier 216.954.600 stk.
Kursveerdi 154,30 kr.
Markedsveerdi af egen- 33.476.094.780 kr.
kapital

Geld 2.352.000.000 kr.
Markedsveerdi passiver 35.828.094.780 kr.
Egenkapital andel 93%
Fremmedkapital andel 7%

Som det ses af ovenstaende beregning, er markedsveerdi af egenkapitalen 33.476.094.780 kr. Den bogfg@rte
egenkapital er 1.882.000.000 kr., og dermed er der en MVA pa 31.594.094.780 kr. MVA star for "marked

148 Reuters.com — Olympus betavaerdi. Se bilag 12.

149 Reuters.com — Boston Scientifics betavaerdi. Se bilag 13.
150 Bogen ”Finance For Executives” side 427.

151 Ambu, arsrapport 2017/18. Side 75.

152 Se bgrskursen i bilag 8 og 9.
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value added” og er forskellen mellem egenkapitalens markedsvaerdi og den bogfgrte vaerdi’*3. Gaelden er
bogf@rt til 2.352.000.000 kr. og udggr derfor 7% af passiverne, hvorimod egenkapitalen udggr 93% af passi-

verne.

16.1.4 Beregning af WACC

Pa baggrund af ovenstaende parametre kan WACC nu beregnes. WACC er beregnet nedenfor.
WACC = Kp (1-Te) == + Ke === 1,4% * (1-22%) * 7% + ((0,5%+(5,5%0,5%)*1,4) * 0,93 = 7,05.

WACC er altsa beregnet til 7,05.

16.2 Det frie cash flow

Nu skal det frie cash flow beregnes. Det frie cash flow er et udtryk for forskellen mellem de pengestrgmme
som kommer fra driften, og de pengestremme der er i forbindelse med investeringer i driften. Det frie cash

flow beregnes sdledes®*:

FCF = EBIT(1-T.) + Depreciation expence - AWCR — Net capital expenditure
EBIT og afskrivningerne fremgar af budgettet lzengere oppe i denne afhandling. T. er skatten, og denne er
fastsat til 22%. Delta WCR er a&ndringen i arbejdskapitalen, og denne er beregnet nedenfor. Net capital ex-
penditure er et udtryk for nettoinvesteringer, og som det fremgar af budgettet, sa vil disse arligt udggre 9%

af omsaetningen.

Figur 29 - Beregning af aendring i WCR

Varebeholdninger 453 534 630 743 877 956 1.042 1.136 1.238 1.350
Tilgodehavender fra salg 572 675 797 940 1.109 1.209 1.318 1.436  1.566 1.706
Andre tilgodehavender 20 21 22 23 24 25 27 28 29 31
Periodeafgraensningsposter 38 40 42 44 46 48 51 53 56 59

Leverandgrer af varer og

tjenesteydelser - 178  -210 - 247 -292 -344 -375 -409 - 446 -486 - 530

153 Bogen ”Finance For Executives” side 339.

154 Bogen “Finance For Executives” side 494.
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Anden geeld -195 -205 -215 | -226 -237 -249 -262 -275 -289 - 303
Arbejdskapital 709 855 1.028 1.232 1475 1.614 1767 1.933 2.115 2.313
Andring i arbejdskapitalen -174 | - 146 -173  -205 -243 -139 -152 -166 - 182 - 198

Alle parametre til beregning af det frie cash flow er nu beregnet. Diskonteringsfaktoren er beregnet ud fra
nedenstdende formel>:

Diskonteringsfaktor = (1+WACC)™

N viser budgetaret. Nedenfor er det frie cash flow beregnet.

Figur 30 - Beregning af det frie cash flow

EBIT(1-skat) 577 772 1.008 1.293 1.637 1.795 1.968 2.155 2359 2.581
Afskrivninger 121 127 133 140 147 154 162 170 178 187
Zndring i WAC -174 -146 -173 -205 -243 -139 -152 -166 - 182 - 198
Net capital expenditure -280 -331 -391 -461 -544  -593 | -646 -704 -768 - 837
Frit cash flow 243 422 578 768 997 1.217 1331 1455 1.588 1.733
Diskonteringsfaktor 1,00 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71 0,66 0,62 0,58 0,54

Nutidsvaerdi, frit cash flow 243 394 504 626 759 866 885 903 921 939

Summen af nutidsvaerdien af det frie cash flow er 7.040 mio. kr. og skal bruges senere i vaerdiansattelsen.

16.3 Terminalvaerdi

En terminalperiode er den periode, som kommer efter budgetperioden. | denne afhandling er terminalperi-
oden fastsat fra regnskabsaret 2027/28 og frem. Nar man veerdiansaetter en virksomhed, sa er det ngdven-
digt at tillaegge veerdien af det frie cash flow i terminalperioden. Denne veerdi kaldes terminalvaerdien. Ter-
minalveerdien beregnes saledes!>®:

I:CF(terminaIperiode)
WACC-g

Terminalveerdi =

155 Bogen “Finance For Executives” side 32.

156 Bogen ”Finance For Executives” side 495.
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FCFterminalperioden €r det frie cash flow i aret efter det sidste budgetar dvs. i 2028/29 og g er den vakstfaktor,
som man forventer at den pagaeldende virksomhed vaekster i terminalperioden. G er en faktor, hvortil der er
knyttet stor usikkerhed, og derfor bgr man ssette denne med stor forsigtighed. Nar man ser pa vaekstraten i
terminalperioden, bgr denne svare til den langsigtede vaekst i samfundet. Vaeksten i samfundet kan beskrives
ved vaekst i bruttonationalproduktet, ogsa kaldet BNP. Man kan dog ogsa anvende en anden vakstrate, hvis
denne vakstrate vurderes mere sandsynlig i forhold til den pagaeldende virksomhed eller branche®’. | denne
afhandling har jeg valgt at tage udgangspunkt i den langsigtede vaekst i samfundet og da stgrstedelen af
Ambus salg sker til Nordamerika, har jeg valgt at tage udgangspunkt i vaeksten i USA. PwC har i 2017 udgivet
en rapport ved navnet “The Long View — How will the global economic order change by 2050?”. | denne
rapport har man undersggt 32 af de stgrste gkonomier i verden, og kommet med et bud pa verdensgkono-
mien i 2050. | rapporten fremgar det, at USA vil have en vaekstrate pa omkring 2% frem mod 2050. Nedenfor
ses vaeksten i perioden 2016-2050. Som man kan se, sa forventes vaeksten at ligge pa omkring 2% i perioden
2016-2020. | perioden 2021-2030 forventes vaeksten sa at falde lidt, hvorefter den igen vil komme op pa

omkring 2%'%%. P& baggrund af denne rapport saettes vaekstraten i terminalperioden til 2%.

Figur 31 - Forventet vaekst i verdens stgrste gkonomier frem mod 2050

[

Figure 4: Projected growth profiles for larger economies

8%
7%
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4%
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2%

Average annual growth in GDP in PPPs

1%

0%

Brazil Russia India China us UK EU27 World

m2016-2020 m=2021-2030 m=2031-2040 m=2041 -2050
Source: PwC analysis
| modsaetning til beregning af det frie cash flow i budgetperioden, er der i terminalperioden undladt

net capital expenditure og afskrivninger, da det er selvsagt, at nye investeringer ogsa afskrives i samme pe-

riode. £ndring i arbejdskapitalen WCR er sat til 0.

157 Skat.dk, 4.1.1.2 Vaekst i terminalperioden.
158 pwC, "The Long View - How will the global economic order change by 2050?”. Udgivet i februar 2017.

57



Christina Frederiksen AAU, 6. maj 2019
Studienummer 20156397

Nedenfor er terminalveerdien beregnet.

FCF terminalperiode)  EBIT(1-skat) 1.427,80

Terminalveerdi = =
WACC-g WACC-g 7,05%-2%

=28.265,17

1.427,80 mio. kr. er den tilbagediskonterede veerdi af EBIT i terminalperioden. N er i dette tilfalde -10. Ter-
minalvaerdien er altsa 28.265 mio. kr. Nar man har fundet terminalvaerdien, kan den endelige vaerdianseet-

telse begynde.

16.4 Vaerdiansaettelse efter DCF-modellen
Som det f@rste beregnes enterprise value. Enterprise value viser vaerdien af Ambu, nar man har trukket geel-
den fra. For at finde enterprise value laegges det frie cash flow i budgetperioden og det frie cash flow i termi-
nalperioden sammen. Herefter tillaegger man markedsvaerdien af ikke-driftsmaessige aktiver, og markeds-
veerdien af rentebaerende gaeld fratraekkes. De ikke-driftsmaessige aktiver omfatter i Ambus tilfeelde de li-
kvide beholdninger, og den rentebaerende gaeld omfatter geaeld til kreditinstitutter og finansiel leasinggaeld.
For bade de ikke-driftsmaessige aktiver og den rentebaerende gaeld geelder det, at markedsvaerdien er lig den

bogf@rte vaerdi pr. 30. september 2018. Enterprise value er beregnet nedenfor.

Figur 32 - Vaerdianseettelse efter DCF-modellen

Nutidsveerdi, frit cash flow 7.040
Nutidsvaerdi, terminalveerdi 28.265
Enterprise value 35.305
Markedsveerdi likvide beholdninger 63
Markedsveerdi rentebaerende gzld - 1.308
Veerdi af egenkapital 34.060
Antal aktier 216.954.600
Beregnet aktieveerdi 156,99

Som det ses ovenfor, er den beregnede aktievaerdi 156,99 kr. pr. aktie. Dette er teet pa bgrskursen pr. 30.

september 2018 pa 154,30 kr. Helt preecist, er det en forskel pa 2,69 kr.
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17 Fglsomhedsanalyse

| ovenstdende vaerdiansaettes efter DCF-modellen er der inkluderet mange forskellige parametre, som til
sammen danner grundlag for veerdiansattelsen af Ambu. Disse parametre omfatter blandt andet WACC,
beta-vaerdien, det frie cash flow og terminalvaerdien herunder vaekstraten. Forudsatningerne til disse para-
metre er selvfglgelig pa et oplyst grundlag, men dermed er det ikke sagt, at disse parametre ikke kan afvige
fra forventningerne. Der vil derfor veere usikkerheder forbundet med ovenstaende vaerdiansattelse, og for
at forsta hvad disse usikkerheder vil betyde for vaerdiansaettelsen, har jeg valgt at lave en fglsomhedsanalyse.

F@lsomhedsanalysen vil omfatte en analyse af eendringer i fglgende parametre:

e /ndring i omsaetningsveekst

e /ndring i produktionsomkostningerne
e /ndring i beta-vaerdien

e /Endring i market risk premium

e /Endring i WACC

e /ndringivaekstraten g

Den fgrste felsomhedsanalyse, som jeg har lavet, er en analyse af en &endring i omsaetningen og en andring
i produktionsomkostningerne. Jeg har valgt at tage udgangspunkt i omsaetningen i de sidste fem budgetar,
dvs. fra 2023/24 til 2027/28. Omsaetningsvaeksten var i denne periode budgetteret til 9%. | denne fglsom-
hedsanalyse vil jeg analysere, hvilken betydning det har pa aktiekursen, hvis omsaetningsveeksten falder til
7% eller 8%, eller hvis omsatningsvaeksten derimod stiger til 10% eller 11%. Herudover vil jeg analysere,
hvilken betydning det har for aktiekursen, hvis produktionsomkostningerne falder til 36% eller 38%, eller hvis
produktionsomkostningerne stiger til 42% eller 44%. | budgettet er produktionsomkostningerne budgetteret
med et belgb svarende til 40% af omsaetningen. Fglsomhedsanalysen ses nedenfor. Hvad der er veerd at
bemaerke er, at hvis omsatningsvaeksten falder til 7%, og produktionsomkostningerne er uendrede, vil ak-
tiekursen falde til 132 kr. Dette er langt fra bgrskursen pr. 30. september 2018. Tilsvarende kan man se, at
hvis omsatningsvaeksten stiger til 10% og produktionsomkostningerne stadig er usendrede, vil aktiekursen
veere helt oppe pa 170 kr. Hvad der ogsa er vaerd at bemaerke er, at hvis produktionsomkostningerne stiger

til 42%, og omsaetningsvaeksten derimod er uaendret, sa vil aktiekursen faldet til 147 kr.
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Figur 33 - Fglsomhedsanalyse pG omsaetningsvaekst og produktionsomkostninger

7% 8% 9% 10% 11%
36% 151,23 kr. 164,13 kr. 177,63 kr. 191,73 kr. 206,47 kr.
Produktions- 38% 141,76 kr. 154,25 kr. 167,31 kr. 180,96 kr. 195,22 kr.
omkostninger = 40% 132,30 kr. 144,37 kr. 156,99 kr. 170,18 kr. 183,97 kr.
42% 122,84 kr. 134,49 kr. 146,67 kr. 159,41 kr. 172,71 kr.
44% 113,37 kr. 124,61 kr. 136,35 kr. 148,63 kr. 161,46 kr.

Den naeste fglsomhedsanalyse jeg har lavet, er en analyse af a&endring i market risk premium og en aendring i
betavaerdien. Market risk premium var i vaerdianseettelsen fastsat til 5,5% procent pa baggrund af en under-
spgelse lavet af KPMG, og betavaerdien var fastsat ud fra en beregnet betavaerdi pa 1,4%. Fglsomhedsanaly-
sen ses nedenfor. Som man kan se, vil aktiekursen med en market risk premium pa 6% og en uandret beta-
veerdi falde til 134 kr. og modsat vil den stige til 187 kr. med en market risk premium pa 5%. Hvis betavaerdien
derimod aendres, og market risk premium er uaendret, sa vil aktiekursen med en betavaerdi pa 1,2% stige til

203 kr. og falde til 126 kr. med en betaveerdi pa 1,6%.

Figur 34 - Fglsomhedsanalyse pG market risk premium og betavaerdi

4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%
1,0% 411 kr. 332 kr. 276 kr. 234 kr. 203 kr.
1,2% 296 kr. 242 kr. 203 kr. 173 kr. 150 kr.
Betaveerdi 1,4% 227 kr. 187 kr. 157 kr. 134 kr. 116 kr.
1,6% 182 kr. 150 kr. 126 kr. 108 kr. 94 kr.

1,8% 150 kr. 124 kr. 104 kr. 89 kr. 77 kr.

Den sidste fglsomhedsanalyse jeg har lavet, er en analyse af en aendring i WACC og en a&ndring i vaekstraten
i terminalperioden. WACC er i veerdiansaettelsen beregnet til 7,05, og vaekstfaktoren er sat til 2%, som svarer
til den forventede vaekst i USA. Fglsomhedsanalysen ses nedenfor. Hvis vaeksten er uaendret, sa vil aktiekur-
sen med en WACC pa 7% stige til 159 kr., og med en WACC pa 7,10% vil aktiekursen falde til 155 kr. Hvis
WACC derimod er usendret, og veeksten falder til 1,5%, sa vil aktiekursen falde til 145 kr.
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Figur 35 - Fglsomhedsanalyse pG WACC og vaekstfaktor g

6,95% 7,00% 7,05% 7,10% 7,15%

1,0% 139 kr. 137 kr. 135 kr. 134 kr. 133 kr.

1,5% 149 kr. 147 kr. 145 kr. 144 kr. 142 kr.

Vakstfaktor g 2,0% 161 kr. 159 kr. 157 kr. 155 kr. 153 kr.
2,5% 176 kr. 174 kr. 171 kr. 169 kr. 167 kr.

3,0% 195 kr. 192 kr. 189 kr. 186 kr. 184 kr.

Konklusionen pa ovenstaende vaerdiansaettelse ma vaere som fglgende. En vaerdiansaettelse ved hjalp af
DCF-modellen beregner en kursvaerdi pr. aktie, som ligger taet pa bgrskursen pr. 30. september 2018. Ambu-
aktien er derfor hverken undervurderet eller overvurderet pa dette tidspunkt. Ambu-aktien er en aktie, hvor-
til der er knyttet en vaesentlig risiko. Hvis Ambu nar de forventede vaekstmal, ma det siges at veere en god
investering, men ovenstaende fglsomhedsanalyse viser ogsa, at hvis Ambu ikke lever op til de forventede
vaekstmal, vil det have stor pavirkning pa aktiekursen. Man skal huske pa, at den hgje veerdiansattelse af
Ambu-aktien hovedsageligt beror pa forventningerne til de nye endoskoper, som ikke er kommet pa marke-

det endnu.
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18 Multipel-vaerdiansaettelse

Efter at have afsluttet vaerdiansaettelsen, foretaget ud fra DCF-modellen, gnsker jeg nu at underbygge denne
veerdiansaettelse med en multipel-analyse. | en multipel-analyse vaerdiansaetter man en virksomhed ud fra
sammenlignelige virksomheder ved eksempelvis at sammenholde P/E og EV/EBITDA. Sidstnaevnte vurderes
at veere den bedste multipel-analyse til at sammenligne virksomheder med forskellige regnskabspraksis her-
under forskellige afskrivningsprincipper, idet analysen tager udgangspunkt i et driftsresultat, altsa resultatet

for afskrivninger, renter og skat'*.

Fordelene ved at foretage en multipel-analyse er, at den er relativ nem at beregne, og ulempen er, at det kan
veere sveaert at finde virksomheder, der er sa sammenlignelige som teorien siger. En veerdiansaettelse pa bag-
grund af en multipel ma efter min vurdering ikke sta alene, og skal derfor kun bruges som et supplement til

DCF-modellen.

| denne multipel-analyse er der taget udgangspunkt i nogle af Ambus direkte konkurrenter men ogsa danske
bgrsnoterede selskaber som arbejder i medicobranchen. De direkte konkurrenter, som Ambu vil blive sam-
menlignet Ambu med, er Olympus og Boston Scientific. De gvrige danske bgrsnoterede selskaber, som Ambu

vil blive sammenlignet med, er Coloplast og GN Store Nord.

Den fgrste veerdiansaettelse er pa baggrund af P/E. P/E er en forkortelse for price earning, og fortaeller hvor

meget en given investor skal betale for at f& en arlig indtjening pa 1 kr.2®°. P/E beregnes sdledes®!:

Shareprise

- Earnings per share

Nedenfor er P/E for de forskellige virksomheder listet op®2.

159 Skat.dk, ”4.3.1.3. EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings befor Interest and Tax Depreciations and Amortisations)”.

160 Skat.dk, ”4.3.1.1. P/E (Price/Earnings)”.

161 Bogen "Finance For Executives” side 201.

162 Ambu, arsrapport 2017/18 - side 5. + GN Store Nord, Annual Report 2018 — side 18 + Coloplast, arsrapport 2017/18 - side 2 + Boston Scientific,
2018 Annual Report — side 59 + aktiekurs pr. 31/12-2018 (se bilag 4 og 6) + Olympus, Consolidated Financial Results for the Fiscal Year Ended March
31,2018 —side 1 + aktiekurs pr. 31/12-2018 (se bilag 5 og 7)
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Figur 36 - Konkurrenternes P/E

Ambu Boston Scien- Olympus Coloplast GN Store
tific Nord
Shareprice 154,3 230,40 59,67 657 243
Earnings per share 1,39 7,89 9,86 18,16 9,25
P/E 111 29 6 36 26

Som man kan se ovenfor, er Ambu den virksomhed, som har den hgjeste P/E. En investor skal altsa betale
111 kr. for at fa 1 kr. af egenkapitalen. En hgj P/E tyder p3, at investorerne forventer en hgjere indtjenings-
vaekst i fremtiden, end ved virksomheder med en lavere P/E. Hvis man laegger de fem virksomheders P/E
sammen og finder gennemsnittet heraf, sa er gennemsnittet pa 42 kr. Den gennemsnitlige P/E bruges nu til

at veerdiansaette Ambu. Vaerdiansaettelsen er beregnet nedenfor.

Veardiansaettelse P/E =42 * 1,39 = 58,02 kr.

En veerdiansaettelse pa baggrund af en P/E multipel vaerdiansaetter altsa aktien til 58,02 kr. hvilket er meget

lavere end bgrskursen pr. 30. september 2018.

18.2 EV/EBITDA

Der vil nu blive set naermere pa EV/EBITDA. Dette er en multipel, som ofte bliver brugt i forbindelse med kgb

af virksomheder. EV/EBITDA holder egenkapitalen op mod driftsresultatet og beregnes séledes!®3:

Enterprise value
EBITDA

EV/EBITDA =

EV/EBITDA beregnes nu pa baggrund af markedsvaerdien af egenkapitalen, som er fundet i DCF-modellen

samt EBITDA fra det fgrste budgetar. Nedenfor ses beregning.

Verdi ttel EV/EB|TDA—34'060'000'000 = 39,60
Eralansaettelse ~7860.000.000 O

163 Bogen “Finance For Executives” side 493.
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Som det ses ovenfor, sa bliver EV/EBITDA 39,60 hvilket er meget hgjt i forhold til sammenlignelige virksom-
heder. Coloplast har en multipel pa 23,88 og GN Store Nord har en multipel pa 24,77%%°. Ambus multipel
er altsa naesten dobbelt sa stor som de to sammenlignelige virksomheders, og jeg har derfor valgt ikke at lave
en vaerdiansaettelse pa baggrund af denne multipel. Resultatet vil blive det samme som i veerdiansaettelsen

ud fra P/E, nemlig at veerdien bliver meget lav sammenholdt med bgrskursen pr. 30. september 2018.

Pa baggrund af ovenstaende vardiansaettelse ud fra henholdsvis P/E og EV/EBITDA kan jeg konkludere fgl-
gende. Det kan vaere sveert at anvende disse multipler til at veerdianseette Ambu, da Ambu har en meget
hejere P/E og EV/EBITDA fordi der er store forventninger til den fremtidig indtjening som fglge af de nye
endoskoper. Ambu bliver altsa handlet pa en markant praemie i forhold til andre virksomheder i medicobran-

chen, men det forventes, at denne pramie vil blive mindre i Igbet af de kommende ar'®®,

Sydbank har lavet en multipel-vaerdiansaettelse af Ambu. | denne vaerdiansaettelse kommer Sydbank frem til
en P/E pa 53,94 i 2019, hvilket er 122% over gennemsnittet i den gruppe af virksomheder, som man sam-
menligner med. | 2021 forventer Sydbank, at Ambus P/E vil vaere nede pa 24,94, hvilket "kun” er 52% over
gennemsnittet i gruppen. Det samme gor sig geldende pa EV/EBITDA. Sydbank kommer frem til en
EV/EBITDA pa 34,04 i 2019, hvilket er 104% over gennemsnittet i gruppen. Bemaerk her, at Sydbanks
EV/EBITDA ligger taet pa den EV/EBITDA, som jeg beregnede tidligere. |1 2021 forventer Sydbank, at Ambus
EV/EBITDA er nede pa 19,21, hvilket er 48% over gennemsnittet i gruppen. Nedenfor ses Sydbanks vaerdian-

saettelse’®’.

164 Coloplast, arsrapport 2017/18 - side 2 + markedsvaerdi fundet pa Euroinvestor.dk, Coloplast B A/S.

165 GN Store Nord, Annual Report 2018 — side 18 + markedsvaerdi fundet pa Euroinvestor.dk, GN Store Nord A/S.

166 AktieAnalyse Ambu: “Kampe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
167 AktieAnalyse Ambu: “Kampe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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Figur 37 - Multipel-vaerdianszettelse lavet af Sydbank

Tabel 1. Multipel-vaerdiansaettelse af Ambu i forhold til sammenlignelige selskaber

53,94
30,14
20,48
21,11
22,40
32,43
12,41
19,92
19,47
14,06
21,06

24,31
122%

37,62
27,04
18,24
18,29
19,62
18,00
11,75
17,56
17,38
13,24
19,23

19,82
90%

25,94
24,46
16,54
15,76
17,37
15,67
10,44
15,94
15,60
11,96
17,58

17,02
52%

34,04
21,45
16,18
17,22
17,57
12,13
11,60
12,13
14,89
9,69
16,42

16,67
104%

25,45
19,47
14,88
15,68
15,82
8,86
11,06
10,76
13,74
9,29
15,18

14,56
75%

AAU, 6. maj 2019

19,21
17,77
14,08
14,39
14,39
8,06
9,64
9,89
12,67
8,70
14,00

12,98
48%

Kilde: Bloomberg

Som man ogsa kan se i Sydbanks vaerdiansattelse, vil praemien blive mindre i Igbet af de kommende ar, og

det haenger sammen med, at Ambus indtjening forventes at vokse meget hurtigere end i de sammenlignelige

virksomheder'8,

168 AktieAnalyse Ambu: "Kaempe potentiale i engangs-endoskoper — vi indleder med kgb”. Udgivet af Sydbank 21.11.2018.
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19 Konklusion

Efter at have skrevet denne afhandling kan jeg konkludere fglgende. Efter at Ambu lancerede deres aScope i
2009, som var verdens fgrste engangs-endoskop til behandling i luftvejene, er Ambu vokset markant. Resul-
tatet er pa de seneste fem ar fordoblet, og dette skyldes hovedsageligt salget af endoskoper, og at Ambu har

haft stort fokus pa at gge effektiviteten i produktionen.

| Ambus strategi frem mod 2020 vil de udvide deres produktsortiment, saledes at mindst 50% af alle endo-
skopi-behandlinger i fremtiden vil blive udfgrt med et af Ambus produkter. Ambu vil inden udgangen af 2020
have engangs-endoskoper til behandling i luftvejene, mave-tarm omradet, gre-nsese-hals omradet og urin-
vejene. De nye endoskoper skal vaere med til at na de vaekstmal, som ligger i deres strategi, nemlig at na en

omsaetning pa omkring 5 mia. kr. og en EBIT-margin pa 26-28%.

Seerligt endoskoper til behandling i mave-tarm omradet ser ud til at blive et seerdeles vigtigt produkt for
Ambu. Det haenger sammen med, at FDA har konstateret, at flere infektioner er forarsaget af beskidte duo-
denoskoper. Det forventes, at konkurrencen pa markedet for engangs-endoskoper vil blive intensiveret frem-
adrettet. Flere konkurrenter har allerede meldt deres ankomst pa enkelte omrader inden for engangs-endo-

skoper, dog ser det ud til, at Ambu vil fa en status som eneste fuld udbyder af endoskoper til engangsbrug.

Ved en multipel vaerdiansaettelse ud fra P/E og EV/EBITDA vaerdiansaettes Ambu-aktien noget lavere end
bgrskursen pr. 30. september 2018, og det haenger sammen med, at Ambus P/E og EV/EBITDA er meget
hgjere end sammenlignelige virksomheders P/E og EV/EBITDA. Det skyldes, at investorerne har store for-
ventninger til Ambus fremtidig indtjening og de nye endoskoper, hvilket der ikke bliver taget hgjde for i sa-
danne modeller. Ambu-aktien handles lige nu pa en markant preemie i forhold til sammenlignelige virksom-
heder, men denne praemie forventes at blive mindre i de kommende ar, og det haenger sammen med, at

Ambus indtjening forventes at vokse meget hurtigere end de andres.

Ved en vaerdiansattelse ud fra DCF-modellen vaerdianszettes Ambu-aktien til 157 kr. hvilket ligger meget teet
pa bgrskursen pr. 30. september 2018 pa 154 kr. Ambu-aktien er altsa pa skaeringstidspunktet hverken un-
der- eller overvurderet. Det er vigtigt at huske p3, at veerdiansattelsen hovedsageligt beror pa endoskoper,
som ikke er kommet pa markedet endnu. Hvis Ambu ikke lever pa til de forventede veekstmal, vil det havde

stor betydning for aktiekursen.
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20 Perspektivering

Efter at have afsluttet denne afhandling gnsker jeg at lave en perspektivering, hvor jeg vil kigge pa aktiekur-
sen efter skeeringsdatoen. | problemformuleringen blev skaeringsdatoen fastsat til den 30. september 2018,
og det er altsa aktiekursen pa denne skaringsdato, som vaerdiansaettelsen er blevet sammenlignet med.
Skaeringsdatoen er fastsat til 30. september 2018, fordi Ambus bestyrelsesformand kort tid forinden havde
solgt mange af sine aktier. Jeg ville derfor med denne afhandling analysere, hvorvidt aktiekursen pr. 30. sep-
tember 2018 var pavirket af bestyrelsesformandens salg. Det viste sig, at aktiekursen pr. 30. september 2018
var meget realistisk set i forhold til min vaerdiansaettelse, og derfor vil jeg nu se naermere pa aktiekursen efter
denne dato.

Nedenfor ses udviklingen i aktiekursen fra den 30. september 2018 til den 17. april 2019¢°,

Figur 38 - Udvikling i aktiekursen efter skaeringsdato

Udvikling i aktiekursen fra den 30. september
2018 til den 17. april 2019

250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

Som man kan se i ovenstaende tabel, er aktiekursen steget i perioden, dog med enkelte dyk. Hvad der er
veerd at bemaerke er, at i marts og april 2019 er kursen stgt stigende og midt i april er kursen oppe pa 191 kr.
Kursen er altsa her 34 kr. hgjere, end den kurs jeg beregnede i denne vaerdiansattelse. Jeg er ikke bekendt
med, at der skulle veere offentliggjort nye informationer, som ligger til grund for denne stigning, og derfor
ma min konklusion pa denne perspektivering vaere, at kursen ser ud til at veere en smule overvurderet. Dette
understpttes ogsa af Sydbanks aktieanbefalinger, som lige nu har Ambu p3a hold'’°. Omvendt kan man ogsa

sige, at min veerdiansattelse er undervurderet, i og med markedet vil betale mere for aktien.

169 Ambu.com — share information i perioden 30/09-2018 til 17/4-2019.
170 AktieUdsyn Ambu: “Endoskopsalget Ipber med opmaerksomheden i kvartalsregnskabet”. Udgivet af Sydbank 26.04.2019.
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Mail fra Christian Sgrup Ryom, aktieanalytiker i Nordea

Fra: Christian Serup Ryom Chiristian Sorup Fyom@nordea.com @
Emne: RE: Sporgsmal til Ambu

Dato: 3. april 2019 kl. 17.33
Til: christina frederiksen christina_frederiksen_27@hotmail.com

Hej Christina
Tak for din email. Det lyder spaendende.

Jeg kan desveerre ikke umiddelbart dele min forventning til fremtidig kursudvikling, men
jeg kan forhabentlig hjeelpe dig lidt pa pipeline.

Du er muligvis bekendt med folgende oversigt fra Ambu:

We are establishing a unique endoscopy portfolio that wil Amb
target ~ 100 million procedures in four arease AMmoL

Four areas within our visualisation business
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/ = available now

Pa nuveerende tidspunkt er det aScope Broncho der driver salget. Den store mulighed
ligger seerligt i Gl omradet hvor forste produkt er koloskopet SC210. Selvom der star det
er "available now” lanceres dette forst kommercielt om 2-4 maneder.

Derudover er den generelle opfattelse at vigtigste pipeline produkt er aScope Duodeno
som Ambu har lovet at lancere inden Sep/2020 — dette omrade holdes der szerligt oje
med da de amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA) ved flere lejligheder har
konstateret infektioner forarsaget af beskidte duodenoskoper

(hitps://www.fda.gov/medicaldevices/productsandmedicalprocedures/reprocessingofreu
bl licaldevi 154630 htm).

Ambu er dog ikke eneste spiller der er pa vej med en engangslosning her. Amerikanske
Boston Scientific har lovet at de kommer med en lesning inden udgangen af 2019 (se
slide 14: hitp://investors.bostonscientific.com/~/media/Files/B/Boston-Scientific-
IR/reports-and-presentations/2019-jpm-slides-final.pdf). Desuden spekuleres der er at
flere andre spillere (herunder markedslederen Olympus) ogsa er pa vej med en lgsning.

| ovrigt angaende pipeline for konkurrenter er det veerd at vaere opmaerksom pa at
forste egentlige konkurrent til Ambu’s aScope Broncho pa det pulmonaere omrade blev
lanceret af amerikanske Verathon i Januar (https://www.verathon.com/glidescope-
bflex/). Desuden her Boston Scientific ogsa her sagt at de har en engangslosning pa vej
(formentlig i 2020) og ogsa en storre tysk spille (Karl Storz) har fremvist en
engangslosning.

Haber du kan bruge disse input.
Held og lykke med opgaven.

Mvh
Christian

Best regards,

Christian Serup Ryom
Senior analyst, Equity Research

Nordea | Markets | Nordea Research

Visit me: Grenjordsvej 10, 2300 Kebenhavn S

Write to me: Grenjordsvej 10, PO Box 850, 0900 Kebenhavn C
Tel: +45 55470704 | Mob: +45 30899083

E-mail: christian.sorup.ryom@nordea.com
Web: nordeamarkets.com
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Ambus resultatopgerelse i perioden 2012/12 til 2017/18

AAU, 6. maj 2019

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat

Salgs- og distributionsom-
kostninger
Udviklingsomkostninger
Ledelse og administration
Andre driftsindtaegter
Andre driftsomkostninger
Seerlige poster

Primzer drift (EBIT)
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2.606
1.059
1.547
607

111
266

563
12

110
465
128
337

2.355
1.024
1.331
539

76
256

10

450
13
70
393
92
301

2.084
960
1.124
481

66
221

356

36
326
76
250

1.889
928
961
469

55
196

236
52
73
215
63
152

1.584

786
798
347

44
205

198
64
54
208
57
151

1.383
704
679
292

33
192

61
100

30
70
22
48
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Ambus balance i perioden 2012/12 til 2017/18

Overtagne teknologier, vare- 146 163 185 103 107 116

maerker og kundeforhold

Overtagne teknologier under 661 0 0 0 0 0
udfgrelse

Feerdiggjorte udviklingsprojekter 130 147 101 61 69 43
Udviklingsprojekter under 131 45 41 58 24 39
udfgrelse

Rettigheder 67 79 92 54 53 18
Goodwill 1.505 781 819 810 748 707
Immaterielle aktiver 2.640 1.215 1.238 1.086 1.001 923
Grunde og bygninger 286 183 122 128 121 102
Produktionsanleeg og maskiner 93 86 99 93 110 113
Andre anlaeg, driftsmateriel og 47 36 27 34 22 29
inventar

Forudbetalt og anlaeg under 29 62 23 25 18 8
opferelse

Materielle aktiver 455 367 271 280 271 252
Udskudt skatteaktiv 154 98 61 30 21 21
Andre tilgodehavender 0 4 6 5 0 0
Andre langfristede aktiver 154 102 67 35 21 21
Langfristede aktiver i alt 3.249 1.684 1.576 1.401 1.293 1.196
Varebeholdninger 382 313 287 278 253 211
Tilgodehavender fra salg 478 437 418 473 380 356
Andre tilgodehavender 19 14 22 15 11 2
Tilgodehavende selskabsskat 7 2 2 4 6 1
Periodeafgraensningsposter 36 31 26 35 18 23
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 9
Likvide beholdninger 63 19 35 48 86 54
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Kortfristede aktiver i alt
Aktiver i alt

Aktiekapital

Andre reserver
Egenkapital

Udskudt skat

Hensatte forpligtelser
Betingede vederlag
Rentebarende gzld
Langfristede forpligtelser
Kortfristet andel af langfristede
forpligtelser

Hensatte forpligtelser
Rentebarende gzld
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter
Kortfristede forpligtelser
Forpligtelser i alt

Egenkapital og forpligtelser i alt

985
4.234
126
1.756
1.882
40

36
498
1.304
1.878

194

79
186

474
2.352
4.234

816
2.500
122
1.157
1.279

36

83
121

703
160

23
182
29
1100
1.221
2.500

790
2.366
121
871
992

37

925
967
51

14
104

66
134
34
407
1.374
2.366

853
2.254
121
915
1.036
17

48

700
765

77
115

72
140
41
453
1.218
2.254

AAU, 6. maj 2019

754
2.047
119
735
854
33

55

702
790

18
119
88

45
122

403
1.193
2.047

656
1.852
119
532
651
30

60

753
843
10

108
12
75

22
124

358

1.201
1.852
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Kursen pa USD per 31. december 2018.

AAU, 6. maj 2019

DKNBUSD Fx
Annoncen blev lukket af Google
VYR 4 Avanceret graf
Rapportér denne annonce
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Kursen pa Japanske yen per 31. december 2018.

DKNBJPY Fx

AAU, 6. maj 2019
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Bostons aktiekurs pr. 31. december 2018.

AAU, 6. maj 2019
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Olympus aktiekurs pr. 31. marts 2018.

Bloomberg

AAU, 6. maj 2019

Sign In
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Ambus aktiekurs pr. 30. september 2018.

AMBU B, AMBU, (DK0060946788)
Trading Afkast Nagletal Finans

Aktiekurs

Fact Sheet (in English) 2]

Price Chart (EUR) 28/09/2018

M Ambu A/S Class B : 20.69

2018 Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2019 Feb Mar

5D 1M 3M  6M YTD [BAAY 3Y 5Y

AAU, 6. maj 2019

Company Fact Sheet FAQ & Methodology (in English)

Profil

Ambu A/S is a Denmark based company providing single-

use flexible endoscopes and is dedicated to optimizing

hospital workflows and improving patient care. The

company has created medtech solutions like resuscitators,
40 anaesthesia masks, and electrodes and operates R&D,
manufacturing and sales in Europe, North America and the
Asia Pacific.

Sektor (Morningstar)
Healthcare

Industri (Morningstar)
Medicinsk udstyr

Aktiestil (Morningstar)
HH Mid Cap Growth

Max

Afslutning regnskabsar

A_’_MA-M september

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Volume 2,289,243

2019 Ansatte

2819
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Kursen pa EUR per 30. september 2018.

AAU, 6. maj 2019
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Ambus betaveaerdi jf. Reuters.

Ambu A/S (AMBUb.CO) Quote| Reuters.com

EDITION: UNITED STATES

Ambu A/S (AMBUb.CO)

Related Topics:
MEDICAL EQUIPMENT, SUPPLIES & DISTRIBUTION

STOCKS STOCK SCREENER MARKET DATA HEALTHCARE

23/04/2019 19.43

OVERVIEW NEWS KEY DEVELOPMENTS PEOPLE FINANCIALS ANALYSTS RESEARCH
AMBUb.CO on Copenhagen Change (% chg) Prev Close Day's High Volume 52-wk High
187.15pKK Open Day's Low Avg. Vol 52-wk Low
954 kr.192.00 kr.186.70 994,781 kr.108.50
:54am EDT
AMBUb.CO Comparison  Indicator Event ABOUT
AMBUb.CO Close 190.75 4/23/2019 3:21 pm PDT Ambu A/S is a Denmark-
based company engaged in
the development
manufacture and marketing
of diagnostic and life-
X supporting devices for
194 hospitals and rescue
services. The Company's
_ operations are structured
into three business areas
/ Anaesthesia, Patient
Monitoring & Diagnostics
v - and Emergency Care. The
-~ /- Anaesthesia business
190. area... (more)
BUY/SELL
188 v
Set By
» Analyst Consensus
OVERALL FINANCIALS
Beta: 0.45 AMBUb.CO  Industry ~ Sector
Market Cap(Mil.): kr.23,432.60  P/E (TTM): 89.32 3218 3255
Shares Outstanding(Mil.): 41.84 EPS(TTM): 6.27 - -
Dividend: 155 ROl 18.52 1373 13.83
Yield (%): 028 ROE: 28.75 1643 1525
LATEST NEWS ABOUT AMBUB.CO
» More AMBUb.CO News
v
Last Five Estimates
Q418 0.25 v
Q318 0.43 v
Q218 0.46 v
Q118 0.37 v

https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/AMBUb.CO

Q417 0.08 ¥
Future Estimates

Q219 0.5

Side 1 af 2

AAU, 6. maj 2019
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Ambus betaveerdi jf. InfrontAnalytics.

™ Infront Enter company name
Analytics
Ambu A/S
Profile Factsheet & Company Data &

Company Peer

IF

Sector:

Levered/Unlevered Beta of Ambu A/S ( AMBU.B | DNK)

Beta is a statistical measure that compares the volatility of a stock against the volatility of the broader market, which is typically measured by a reference market index. Since the market is the benchmark,
the market's beta is always 1. When a stock has a beta greater than 1, it means the stock is expected to increase by more than the market in up markets and decrease more than the market in down

markets. Conversely, a stock with a beta lower than 1 is expected to rise less than the market when the market is moving up , but fall less than the market when the market is moving down. Despite being
rare, a stock may have a negative beta, which means the stock moves opposite the general market trend.

Ambu A/S shows a Beta of 1.53.

Comparable Anal

'= Denmark  Sector: Medical Equipment  Ticker: AMBU.B  ISIN: DK0060946788

This is higher than 1. The volatility of Ambu A/S according to this measure is higher than the market volatility.

Beta (Ref: OMXC20)

Levered beta Unlevered beta
1-Year 1.53 1.50
2-Year 1.47 1.44
3-Year 1.28 1.25
More..
Valuation
EV/EBITDA EV/EBITDA(e) EV/EBITDA
Last 2019 NTM
Ambu A'S = [ oo v |

=T
International Peers m m

Medical Equipment -0.12 12.59 1241

OMXC20 15.92 13.15 12.76

Denmark 8.34 8.97 8.58
More...

International Peers - Ambu A/S

B Factsheet

GPR

Market
‘Company Name Ctry Cap.
last (mUSD)

Ambu A/S DNK 6028

International Peers Median
Halyard Health Inc. USA 2168
Smith & Nephew plc GBR 17891
Dragerwerk AG & Co. KGa... DEU 940
ResMed Inc. USA 16 147
Intuitive Surgical Inc. USA 58 641

GPRV Analysis

SALES GROWTH Hist.

NET INCOME GROWTH Hist q‘{“

EBIT MARGIN Mist.
EBIT MARGIN NTM

ROCE Hist.

1-Year

1.53
0.74
0.86
0.45
0.66
0.74
1.30

ROE Last

Charts &

Year-To-Date

Price Change

(in local currency)
14.9%
6.0%
2.3%
7.2%
17.2%

-1.0%

6.0%

2. DIV.VIELD NTM

AAU, 6. maj 2019

Free trial

My View &

Net Sales Chart
Sk
x
¥
)
2 25k
s
.l
Q > > g o Q N & & &
B T A M l@e\ 19\*
More...
Quotes Chart
Ambu A/S mOMXC20
100%
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Olympus betaveerdi jf. Reuters.

Olympus Corp (7733.7)

Related Topics: STOCKS STOCK SCREENER MARKET DATA HEALTHCARE

ADVANCED MEDICAL EQUIPMENT & TECHNOLOGY

OVERVIEW NEWS KEY DEVELOPMENTS
7733.T on Tokyo Stock Change (% chg)
Exchange

¥18 (+1.50%)
1,218upy
23 Apr 2019

7733.T Comparison Indicator

7733.T Close 1,215

11:00am 11:30am 12:00pm

4/23/2019 Tuesday

OVERALL

Beta: 1.04
Market Cap(Mil.): ¥1,645,024.00
Shares Outstanding(Mil.): 1,370.85
Dividend: 7.50
Yield (%): 0.58

AAU, 6. maj 2019

PEOPLE CHARTS FINANCIALS ANALYSTS RESEARCH
Prev Close Day's High Volume 52-wk High
¥1,200 ¥1,221 2,901,400 ¥1,275
Open Day's Low Avg. Vol 52-wk Low
¥1,201 ¥1,201 6,192,374 ¥759

Event ABOUT SPONSORED

4/23/2019 12:57 pm JST

1,220.00
1,218.00
1,216.00
1,214.00
1,212.00

12:30pm

FINANCIALS

P/E (TTM):

EPS (TTM):

ROI:

ROE:

Olympus Corporation is
engaged in the manufacture
and sale of precision
machineries and
instruments. The Company's
segments include Medical
Business, Scientific
Solutions Business, Imaging
Business and Others. The
Company’'s Medical
Business manufactures and
sells medical endoscopes.
surgical endoscopes
endotherapy devices and.
(more)

BUY/SELL

Sel Buy

» Analyst Consensus

7733.T Industry Sector
105.49 71.50 62.94
11.38 - -
232 6.42 11.75
3.50 9.04 12.58
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Bostons betaveerdi jf. Reuters.

Boston Scientific Corp (BSX.N)

Related Topics: STOCKS STOCK SCREENER MARKET DATA HEALTHCARE
ADVANCED MEDICAL EQUIPMENT & TECHNOLOGY

OVERVIEW

NEWS KEY DEVELOPMENTS PEOPLE CHARTS FINANCIALS ANALYSTS RESEARCH
BSX.N on New York Stock Change (% chg) Prev Close Day's High Volume 52-wk High
Exchange $34.93 $35.79 834,650 $41.00
$0.81 (+2.32%)
35.74usp Open Day's Low Avg. Vol 52-wk Low
12:10pmEDT $35.13 $34.96 1,899,930 $27.92
BSX.N Comparison Indicator Event ABOUT
BSX.N Close $35.88 4/23/2019 1:33 pm EDT Boston Scientific
Corporation is a developer,
manufacturer and marketer
35.88 of medical devices that are
lr\'\/\/~\/ — used in a range of
/M interventional medical
J specialties. The Company
- offers its products by seven
/W businesses: Interventional
Cardiology, Cardiac Rhythm
"/ Management, Endoscopy,
A/ 4 Peripheral Interventions.
|V Urology and Pelvic Health
N o (more)
A e,/
/‘/ U BUY/SELL
e Y o g :
/ o Sel Buy
'/ 4 v
» Analyst Consensus
N Last Five Estimates
Q119 0.39
OVERALL FINANCIALS Q4 18 0.35 v
Beta: 0.84 BSX.N Industry Sector Q318 0.41
Market Cap(Mil.): $48,570.16  P/E (TTM): 30.52 71.50 62.94 v
Shares Outstanding(Mil.): 1,390.50 EPS (TTM): 114 - . Q2180.33
Dividend: -- ROL 11.01 6.42 1175 Qq1180.34 v
Yield (%): -- ROE: 20.38 9.04 12.58
Future Estimates
Q219 0.37
LATEST NEWS ABOUT BSX.N Q319 0.37

AAU, 6. maj 2019
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