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Bakgrund: Specialty pharmaféretagen har den senaste tiden varit den stora vinnaren pa
bdrsen och i Sverige ar det Meda som varit kursraketen. Meda &r ett Specialty pharmaforetag
vars ambition har varit att bli ett ledande féretag i Europa. Ambitionen att bli ett ledande
Specialty pharma foretag i Europa inleddes ar 1999 i samband med att foretaget fick en ny
ledning som inforde en ny strategi och malsattning Under ar 2005 forverkligades
malsattningen att bli ett ledande Specialty pharmaféretag i Europa genom forvarvet av det
tyska lakemedelsforetaget Viatris. Detta innebar en helt ny fas och ett rejalt lyft uppat i listan
Over de storsta Specialty pharmafdretagen i branschen genom forvarvet. Meda kom i ett enda
steg att ga fran att vara ett nordiskt till ett europeiskt foretag, med betydande forséljning i
lander som Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien.

Problemformulering: Mot bakgrund av att Meda gatt in i en ny fas i sin utveckling, i och
med det senaste forvarvet, finns darfor ett stort intresse att analysera den process som Meda
genomgar samt hur den narmaste framtiden kommer att se ut.

Syfte: Magisteruppsatsen syftar till att genom en foéretagsanalys besvara
e Vilka motiv som fanns till att Meda forvarvade Viatris
e Vilka risker som fanns i samband med forvarvet
e Hur kommer forvarvet av Viatris att paverka Medas verksamhet och framtid.

Avgransning: Vi har valt att avgransa oss mot forvarvet av Viatris och vilka konsekvenser
som forvarvet fatt for Meda.

Metod: Uppsatsen bygger mestadels pa sekundara kallor, sa som bocker, arsredovisningar
och externa rapporter. Materialet har legat till grund for de analyser; Swot- omvarlds-
konkurrent- och nyckeltalsanalys som har gjorts.

Slutsatser: Meda &r ett komplext foretag som har haft en stdndig tillvaxt och utveckling de
senaste aren. Forvarvet av Viatris ligger inom Medas forvarvsstrategi och utgjorde ett steg till
att bli ett av de ledande Specialty pharmaftretagen i Europa. Forvérvet av Viatris bidrog till
att ge Meda den forsaljningsorganisation som behdvdes for att na sin malsattning. Riskerna
med forvarvet ar varderingen av de immateriella tillgangarna och att bevara kompetensen i
foretaget. | framtiden kommer Meda fortsatt att satsa pa strategiskt viktiga produktforvarv och
en etablering i Osteuropa &r att vanta. Aven en fokusering pd marknadsforing och forséljning
samt produkter med god marginal som ryms inom deras verksamhetsomrade.

Forslag till fortsatt forskning: Meda har befunnit sig i en konstant tillvéxt under de senaste
aren. Hade varit intressant att jamfora Meda med ett liknande tillvaxt foretag/bolag i
branschen och se vilka liknelser och skillnader som finns. Forfattarna anser ocksa att det hade
varit intressant att se hur expansionen i Osteuropa kommer att utvecklas.
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) Handelshogskolan Medas forvarv av Viatris

1 Inledning

I detta kapitel beskrivs uppsatsens problembakgrund som leder till en problemformulering.
Darefter redogdrs uppsatsens syfte och avgransningar samt den fortsatta dispositionen.

1.1 Problembakgrund

Den senaste utvecklingen inom lakemedelsbranschen med okad priskonkurrens och en lang
rad av konsolideringar har en ny typ av foretag vaxt fram, de sa kallade Specialty
pharmaforetagen. Verksamheten bygger pa en offensiv forvarvsstrategi dar inriktning sker pa
att forvarva mindre nischprodukter fran storre lakemedelsbolag. De tar tillvara pa de
produkter som de stora lakemedelsbolagen inte vill sdlja. Specialty pharmaftretagen ar framst
inriktade mot att sélja och marknadsfora lakemedelsprodukter. (Medas arsredovisning, 2005)

Specialty pharmaftretagen har den senaste tiden varit den stora vinnaren pa borsen och i
Sverige &r det Meda som varit kursraketen. Meda &r ett Specialty pharmaféretag vars
ambition har varit att bli ett ledande foretag i Europa. (Harde, 05-08-15) Ambitionen att bli
ett ledande Specialty pharmaféretag i Europa inleddes ar 1999 i samband med att foretaget
fick en ny ledning som inforde en ny strategi och malsattning. Detta innebar en helt ny fas i
foretagets utveckling. Fran att tidigare ha varit ett insomnat foretag med en dalig tillvaxt och
Ionsamhet blev foretaget ett I6nsamt tillvaxtforetag. Tillvaxten har skett frdmst genom en
aktiv forvarvsstrategi av produkter och foretag. (Branfeldt, 2005-08-23)

Under ar 2005 forverkligades malsattningen att bli ett ledande Specialty pharmaforetag i
Europa genom forvérvet av det tyska lakemedelsforetaget Viatris. Priset for affaren var cirka
7,1 miljarder kronor vilket motsvarar ungefar tva ganger det kopta bolagets arsomséttning.
Viatris ar omsattningsmassigt dubbelt sa stort som Meda och antalet anstéallda kommer att 6ka
fran 170 till 1582 stycken medarbetare. (Lindberg, 2005-08-24) Detta innebar en helt ny fas
och ett rejalt lyft uppat i listan Gver de storsta Specialty pharmaforetagen i branschen genom
forvarvet. Meda kom i ett enda steg att ga fran att vara ett nordiskt till ett europeiskt foretag,
med betydande forséljning i lander som Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien. (Branfeldt,
2005-08-24)

1.2 Problemformulering
Mot bakgrund av att Meda gatt in i en ny fas i sin utveckling, i och med det senaste forvarvet,

finns darfor ett stort intresse att analysera den process som Meda genomgar samt hur den
narmaste framtiden kommer att se ut.

1.3 Syfte

Magisteruppsatsen syftar till att genom en foretagsanalys besvara
e Vilka motiv som fanns till att Meda forvérvade Viatris
e Vilka risker som fanns i samband med forvarvet
e Hur kommer forvarvet av Viatris att paverka Medas verksamhet och framtid.

1.4 Avgransning

Vi har valt att avgransa oss mot forvarvet av Viatris och vilka konsekvenser som forvarvet fatt
for Meda. | analysen har vi tittat pA Medas ekonomiska siffror fran ar 2001 till ar 2006.
Hénsyn har inte tagits till skattesynergier.
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1.5 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2 - Metod
| kapitlet gors en beskrivning av kvalitativa och kvantitativa metodval och tillvdgagangssattet
vid en fallstudie samt en beskrivning av uppsatsens validitet och reliabilitet.

Kapitel 3 - Modeller for analys

| avsnittet beskrivs de analysmodeller som studien bygger pa. Forst presenteras
fundamentalanalysen och; strategisk- och finansiellanalys. Sen beskrivs framtidsprognos och
den tekniska analysen samt aktiestrukturen.

Kapitel 4 - Féretagsforvarv
Kapitlet inleds med en redogodrelse for de motiv som finns till ett foretagsforvérv. Dérefter
beskrivs vilka risker som &r forknippat med forvarv och tillvagagangssatt vid ett forvarv.

Kapitel 5 — Branschbeskrivning
En redogorelse for hur lakemedelsbranschen ser ut och hur den &r uppdelad. Sist ges en
overgripande beskrivning av de bada foretagens historia och verksamhet.

Kapitel 6 — Féretagsanalys
Analys av foretagsforvarvet utifran de valda teoretiska modellerna

Kapitel 7 — Slutdiskussion
Innehéller en diskussion kring fragestéllningarna som framstéllts och en redogérelse av
slutsatserna samt forslag till fortsatt forskning.

Kapitel 2
Metod
Kapitel 3 Kapitel 4 Kapitel 5. .
Modeller fér analys Foretagsforvarv Branschbeskrivning
\A Kapitel 6
Foretagsanalys
Kapitel 7

Slutdiskussion

Figur 1: Uppsatsens disposition (Kélla: Egen figur)
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2 Metod

| detta kapitel presenteras valet av metod for datainsamling, tillvagagangssatt, samt hur data
samlats in och bearbetats. Sist diskuteras informationens tillforlitlighet. Syftet ar att ge
lasaren en mojlighet att beddma studiens tillforlitlighet och trovardighet.

2.1 Kvalitativ och kvantitativ metod

Inom samhallsvetenskapen kan tva huvudformer av undersokningsmetoder urskiljas, den
kvantitativa och den kvalitativa (Andersen, 1998). Avgorande foér val av metod é&r
undersokningens syfte. (Holme & Solvang, 1997)

Bearbetningen maste ske pa ett systematiskt satt nar informationen for forskningsarbetet har
samlats in, innan man kan besvara de fragor som stéllts. Den kvantitativa metoden anvands
till material som bestar av siffror och till textmaterial som ska analyseras. Kvantitativ metod
bygger ofta pa statistiska undersokningar som det sedan dras slutsatser utifran. (Patel &
Davidsson, 1991)

Kvalitativ metod bygger inte pa siffror eller tal utan pa verbala formuleringar som antingen &r
nedskrivna eller uttalade. En vanlig metod som anvands flitigt i det kvalitativa perspektivet ar
intervjuer, darifran slutsatser kan goras. (Backman, 1998) Fordelen med den kvalitativa
studien &r att den visar totalsituationen samt ger en helhetshild som ger en ¢kad forstaelse av
sociala processer och sammanhang. Nackdelen &r att informationen inte kan jamforas med
liknande resultat, eftersom den &r specifikt for det undersokta objektet. (Holme & Solvang,
1997)

Vi har valt att anvanda det kvalitativa angreppssattet eftersom var undersokning &r att ta fram
motiven till ett enskilt foretagsforvérv. Syftet ar att ta fram information, genom insamling av
teori och intervjuer, som inte bara ar siffror utan dven information som ger en helhetsbild och
storre forstaelse.

2.1.2 Fallstudie

Fallstudier avvénds flitigt i den kvalitativa studien. Liksom i den kvalitativa metodiken
undersoker fallstudien objektet i dess rdtta miljo, dar grénserna mellan objektet och
omgivningen inte &r klart formulerade. Studien anvénds ofta i utvarderingar dér objekten &r
komplexa till sin natur. Den begrénsas inte nddvandigtvis bara till ett fall utan kan ha olika
motiv. Ansatsen gors for att forklara, forsta eller beskriva foreteelser och situationer inom ett
system eller en organisation, dar annan metodik inte ar tillhjalplig. Initialt formuleras ett
forskningsproblem som kan vara mer eller mindre diffust till sin natur men som under tidens
gang preciseras och finslipas. En stor nackdel med ansatsen &r att ett enda fall inte kan fastsla
nagon generell slutsats och med sakerhet kan dra paralleller till andra fall. (Backman, 1998)

Undersdkning av Meda &r att beteckna som en fallstudie, eftersom bara ett foretagsforvarv
studeras. Resultaten som kommer fram i uppsatsen behover inte vara tillforlitliga gentemot
andra foOretagsforvarv, eftersom resultatet dar hanforligt for just det har fallet. Olika
forutsattningar och motiv kan foreligga vid andra foretagsforvarv, vilket medfor att samma
slutsatser generellt s&tt inte kan goras.
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2.2 Primar och sekundardata

Det finns tva olika slag av information som man brukar skilja mellan, primar- och
sekundardata. Primardata &r forstahandsinformation som kommer direkt fran en
uppgiftsldmnare i form av intervjuer och enkater. Sekundérdata ar information som redan ar
insamlad, exempelvis bocker, artiklar och uppsatser. Det ar information som sedan tidigare &ar
kant inom problemomradet vilket bidrar till en 6verblick. Valet mellan dessa tva olika
metoder &r beroende av manga olika faktorer, exempelvis tillgangliga resurser och antal
observationer. (Eriksson & Weidersheim-Paul, 1997)

| denna uppsats har bade primara och sekundara kéllor anvéants. | uppsatsen ingar
sekundardata i form av bocker, artiklar, arsredovisningar, rapporter. En viktig elektronisk
kdlla har varit material fran Medas hemsida samt fran olika intresse- och
branschorganisationer. Vid insamlingen av information anvénde vi oss av olika databaser vid
Handelshogskolans bibliotek. Men litteratursokning har dven skett genom Gunda, Leta och
Libris. Nagra av sokorden var; Meda, Viatris, foretagsforvarv, acquisitions och mergers.

Primdrdata utgors av en intervju som skedde onsdag den 3 Maj med Anders Holmquist.
Anders ar uthildad civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm och arbetar i dag som
controller. Anders har erfarenhet fran att genomfora stora foretagsforandringar av det slag
Meda har genomgatt under senare ar. Anknytning till Meda &r att han dels ar aktieinnehavare
men ocksa haft forelasningar om Meda som foretag. Skriftliga fragor har stallts till Meda
genom Andreas Ericsson. Fragorna (se bilaga 5) skickades med e-post till Andreas Ericsson
som besvarade dem, genom avstdmning med berdrda parter inom foretaget.

2.3 Validitet och reliabilitet

Validitet &r ett viktigt begrepp ndr det genomfors en undersokning, och kan ses som ett
matinstrument for formagan att mata det som ar avsett att matas (den bakomliggande
verkligheten). (Eriksson & Wiedersheim, 1991) Uppgifternas giltighet &r starkt beroende vart
de kommer ifran, det &r kritiskt att fraga om ratt kéallor har tagits med. Fragan kan stillas om
forfattarna har intervjuat ratt personer och om dessa har férmedlat en sann information. Av
den information som framkommer, fran en uppgiftslamnare, finns det varierande grad av
giltighet och tillforlitlighet. Information som kommer spontant ifran en uppgiftslamnare anses
oftast ha en hogre giltighet &n om informationen framkommit genom en ledande
fragestéllning. Darmed bor storre vikt laggas pa data fran kallor med god kunskap om
amnet/branschen, forstahandskallor samt fran kéllor som saknar intresse av att paverka
informationen. Forstahandskéllor ses som den palitligaste kallan, eftersom de varit med under
handelsen och kan beskriva det som skett pa ett trovardigt satt. Andrahandskallor ar mindre
trovardiga pa grund utav att de kan ha ett egenintresse att vinkla informationen. Far vara
uppmarksam vart informationen kommer ifran, tillforlitligheten varierar beroende pa kalla.
(Jacobsen, 2002)

Reliabilitet ar ett matt pa trovardighet, innebar att om nagon gér om en undersokning, ska den
eller de fa samma resultat som den ursprungliga undersokningen gav. (Eriksson &
Wiedersheim, 1991) Reliabiliteten beror pa hur métningen genomférs samt hur noggrant
bearbetningen av informationen gors. (Holme & Solvang, 1997)



Handclshogskolan Medas forvarv av Viatris

For att fa en sa hog reliabilitet och validitet som mojligt har forfattarna anvant saval extern-
som interninformation. Den externa informationen har utgjorts av litteratur inom omradet och

en intervju. Den interna informationen har utgjorts av arsredovisningar, externa rapporter och
skriftliga fragor.

En nackdel vid insamlandet av andrahandsinformation &r att informationen kan vara vinklad
utifran deras synvinkel. | informationen fran Meda kan det finnas opartiskhet, de har ett
intresse av att eventuellt vara restriktiv eller forskona delar av deras verksamhet. Det kan
finnas underliggande faktorer som gor att deras svar inte stammer ¢verens med verkligheten.
Information fran branschorganisationer kan dven den variera i palitlighet eftersom de kan vilja
uppna ett visst syfte.

Innan intervjun &gde rum skickades fragorna till respondenten for att ge tid till reflektion
kring fragestallningarna. Vid Intervjun valde forfattarna att anvanda papper och penna for att
dokumentera vad som sades. Direkt efter intervjun sammanstélldes informationen med hjélp
av en dator, detta for att fa sa bra reliabilitet som mdjligt. Vid intervjun stalldes fragor som
var av en mer oppen karaktar for att skapa utrymme for en vidare diskussion inom &mnet (se
bilaga 4). Genom att undvika ledande fragor skapades utrymme for egna inlagg i diskussionen
vilket Okar intervjuns validitet. Att intervjupersonen besitter stora kunskaper om foretaget
utan att vara anstalld av foretaget kar validiteten pa kallan.

De skriftliga frdgorna skickades till Andreas Ericsson som jobbar inom omradet
Affarsutveckling pa Meda. Fragorna (se bilaga 5) skickades med e-post till Andreas Ericsson
som besvarade dem, genom avstdmning med berdrda parter inom foretaget. Validiteten ar god
men reliabiliteten kan vara bristande i med att foretaget har ett egenintresse att vinkla fragorna
till deras fordel alternativt utlamna delar av information. Reliabiliteten paverkades ocksa utav
att forfattarna inte kunde utveckla fragorna som stélldes samt att det inte ges lika uttdmmande
svar och att samtliga fragor inte besvarats i sin helhet.

Utifran ovan anser forfattarna att validiteten och reliabiliteten 6verlag ar god.

2.4 Tillvagagangssatt
Forfattarna har i detta avsnitt for avsikt att koppla ihop teorin med tillvagagangssattet for att

kunna ge en béttre 6verblick. Nedan redogdrs mer allmant for information i samband med
uppsatsens tillvagagangsstt.

Undersokningen syftar till att forsta motiven till Medas forvarv av Viatris och vilka risker
som forvarvet medfor. Forfattarna har avgransat sig till att titta pa Medas finansiella
utveckling mellan aren 2001-2006, en prognos har ocksa gjorts 6ver Medas finansiella
utveckling for de kommande tre aren. Uppsatsen bygger pa information fran Medas
arsredovisningar, Medas emissionsprospekt i samband med forvarvet och 6vriga finansiella
rapporter. Uppsatsen utgar ifran tre olika motiv; &gare-, ledning och rorelsemotiv. For att
beskriva riskerna har vi utgatt fran lamplig litteratur som beskriver vilka risker som finns
hanforligt till ett forvarv och hur ett foretag skall integrera foretaget, sa kallad
integrationsprocess. Dock har informationen om integrationsprocessen har varit begrénsad.

En fundamentalanalys har gjorts bestdende av Swot- omvérlds- och konkurrentanalys. For att
gora konkurrentanalysen relevant har vi valt att titta pa vilka foretag som saljer konkurrerande
produkter. Produktkonkurrenterna & de som Meda sjélva angett i deras arsredovisning.
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Bakgrunden till att vi tittat pa att produktkonkurrenter ar att konkurrensen inom branschen
beror pa produktens egenskaper.

Den finansiella analysen har utgatt fran ett visst antal utvalda nyckeltal. Siffrorna som anvénts
kommer uteslutande fran arsredovisningar samt kvartalsrapporter fran den undersokta
perioden. | samband med framtidsprognosen har nyckeltal framraknats utifran forfattarnas
egna prognostiserade siffror. 1 den finansiella analysen har vi analyserat de finansiella
siffrorna mellan aren 2001 till 2006. | jamforelse av siffror fran tidigare ar (2001-2003) har vi
inte tagit hansyn till inférandet av IFRS (ar 2005), vilket medfort att resultatet paverkats. For
omrakning av valutor har valutakursen pa balans dagen anvants. Vi har aven valt att jamfora
siffrorna med Medas storsta konkurrenter for att fa fram relevant information.

Valda nyckeltal har anvants eftersom de speglar utvecklingen i Meda under de valda aren.
Kritiska faktorer sa som antal anstéllda, omséattning och kostnader lyfts fram, eftersom dessa
faktorer bidrar till att visa Medas utveckling. Andra intressant faktor for att beskriva
foretagets utveckling &r analysera borskursens utveckling och foretagets &garstruktur, vilka
har en valdigt aktiv roll i foretaget. For att ge en bredare bild har inlagg gjorts fran olika
affarstidningar.

I uppsatsen ges en Overgripande beskrivning av lakemedelsbranschen, dess struktur och de
olika foretagsnischer branschen &r uppdelad i. Branschbeskrivningen &r av betydelse for att
forsta foretagets agerande, foretaget paverkas av den miljo som de verkar i.

Foretagspresentationen har gjorts for att ge en bild av hur de bada foretagen sag ut fore
forvarvet samt ge en béttre forstaelse till bakgrunden till forvarvet. Informationen om Viatris
ar begransad till den information som varit tillganglig. Detta beror pa den allméant restriktiva
linje som Meda valt nér det géller att lamna ut extern foretagsinformation. | foretag med en
eller ett fatal starka dgare som har god insyn i foretagets verksamhet &r det inte ovanligt att
man har en mindre transparant redovisning, sa ar fallet i Meda. | detta fall kan det aven
grundas i att man inte vill lamna ut kanslig information till foretagets konkurrenter da
konkurrensen ar valdigt hard.
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3 Modeller for analys

| detta kapitel beskrivs fundamentalanalysen som &r den modell som analysen av Meda
kommer att bygga pa. Forst beskrivs den strategiska analysen och dess ingaende
bestandsdelar och déarefter gors en finansiell analys med en beskrivning av ett antal utvalda
nyckeltal.

Fundamentalanalysens syfte ar att bestamma vardet pa ett foretag pa grundval av information
om foretaget och dess omvérld. Redovisningsinformation har en speciell betydelse vid denna
typ av varderingar. Analysen gar att anvanda vid vardering av bade noterade- och onoterade
foretag, da analysen bygger pa offentlig redovisningsinformation exempelvis arsrapporter
eller delarsrapporter. (Rimmel, férelasningsanteckningar, 2006-03-09) Fundamentalanalysen
har tre olika utgangspunkter varav vi kommer titta narmare pa tva ; strategiska- och
finansiella analysen.

Redovisningsanalys | ' Prognoser o
l’;—yl . (proformas) .\ ™ Vérdering

|: Finansiell analys

Figur 2: lllustration av fundamentalanalysens tre steg (Kélla: Nilsson et al, 2002)

___________

3.1 Strategisk analys

For att bedoma varfor ett foretagsforvarv sker och vilka overgripande och langsiktiga planer
som skall uppnas kan en strategisk analys goras. Den strategiska analysen &r ett underlag for
att faststélla koparens forvarvsstrategi. (Sevenius, 2003)

Den strategiska analysen utgor det forsta steget i fundamentalanalysen och har for avsikt att
identifiera de risker som &r forenliga med foretagets verksamhet (Nilsson et al, 2002). Den
strategiska analysen beskriver foretagets positionering utifran; yttre faktorer, interna resurser,
konkurrenter, forvantningar och patryckningar fran agare. Analysens mal ar att fa en insikt
vilka som ar de huvudsakliga faktorerna som paverkar foretagets nutid och framtid. (Johnson
& Scholes, 1999) Analysen ar valdigt viktig eftersom dess syfte ar att identifiera vinstdrivare
och framgangsfaktorer som skall sakerstalla varderingen. (Nilsson et al, 2002)

Genom att identifiera och analysera foretagets vinstdrivare och riskfaktorer gors en
bedémning om de kan bibehalla sin nuvarande lénsamhet samt vilken tillvéxt som ar realistisk
infor framtiden. En branschanalys gors for att identifiera de for branschen avgodrande
faktorerna for deras lonsamhet. Detta &r forst ndr man beddmt vinstpotentialen for hela
branschen som man kan gora en rimlig beddmning av foretagets framtida vinstpotential. En
forutsdttning for en vél genomford branschanalys &r goda kunskaper om bland annat
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foretagets marknad, produkter och konkurrenter. Enligt Porter &r det fem faktorer som
paverkar lonsamheten inom branschen, graden av konkurrens mellan foretag inom branschen,

hot fran nyetableringar i branschen, hot fran ersattningsprodukter, kundernas
forhandlingsstyrka samt leverantorernas forhandlingsstyrka. (Nilsson et al, 2002)

Konkurrentanalys

Konkurrentanalysen beskriver den strategi foretaget har for att uppna I6nsamhet, det finns
enligt Porter (1980) tre olika strategier, kostnadsoverlagsenhet, differentiering och fokusering.
Kostnadsoverlagsenhet handlar som att ha lagre kostnader an konkurrenterna, genom en
strang kontroll av kostnaderna. Detta &r en strategi som har minskat i betydelse de senaste tio
till tjugo aren. |1 dag maste alla foretag se Gver sina kostnader och det ar en naturlig del av
foretagens styrning. Differentiering handlar om att erbjuda marknaden unika produkter och
tjanster som exempel design, méarkesprofil, kundservice eller teknologi. Strategin medfér att
foretagen far ett visst konkurrensskydd och blir darmed mindre priskansliga. Fokusering
innebar en inriktning mot ett visst segment, geografiskt omrade eller en kundgrupp. (Nilsson
et al, 2002)

Step-analys

Step-analys ar till for att beskriva och identifiera vilka faktorer som paverkar branschen
utifran fyra olika perspektiv, dessa &r sociokulturella faktorer, teknologiska faktorer,
ekonomiska faktorer och politiska faktorer. Sociokulturella faktorer beskriver
befolkningsstruktur, livsstil, utbildningsgrad och inkomstférdelning och de teknologiska
faktorerna belyser bl a den teknologiska utvecklingen inom branschen. Ekonomiska faktorer
ar kanske de som har storst inflytande pa foretaget framtidsutsikter. Det ar darfor viktigt att
analysera forhallanden som ranteniva, inflation, tillvéxt i branschen och konjunkturlage.
Foretagets affarsrisk kan paverkas av det allmanna politiska laget i ett land. En analys av hur
stabil den politiska miljon ar ar avgérande vid investeringar, eftersom foretagets rorelse kan
paverkas av olika lagar och regler. (Nilsson et al, 2002)

Swot-analys

Swot-analys ar en modell som kan anvéndas for att belysa de faktorer som kan komma att
paverka foretagets framtid. Denna kan ses som en sammanfattning av det som kommit fram i
konkurrent-, bransch- och omvarldsanalysen. Swot-analysen delas i fyra olika delar, varav tva
avser interna faktorer och tva som berdr externa faktorer. De interna faktorerna ar foretagets
styrkor och svagheter och de externa faktorerna ar mojligheter och hot. Interna styrkor kan
vara engagerad personal, hdg kompetensniva inom personalstyrkan, starka dgare och som
svagheter kan namnas bristande finansiell tillvaxt, nya produkter saknas for framtiden och
kortsiktiga agare (riskkapitalister). Externa mojligheter &r ny teknik, stark tillvaxt inom
branschen, 6kad prismedvetenhet hos konsumenterna och hot kan vara Gverkapacitet inom
industrin, nya konkurrenter, handelskrig mellan olika marknader som exempel kan ndmnas
EU och Kina (www.di.se.). (Nilsson et al, 2002)
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Styrkor Svagheter

Interna faktorer

Mojligheter Hot

Externa faktorer

Figur 3: lllustration av Porters Swot-analys (Kélla: Nilsson et al, 2002)

3.2 Finansiell analys

Den finansiella analysen utgor det tredje steget i fundamentalanalysen, denna utgar fran
finansiell information om foretagets historiska utveckling. Utifran historisk information
anvéands 1 syfte att bedoma foretagets framtida utvecklingsmojligheter. For att beddma
foretagets historiska prestationer anvénds huvudsakligen nyckeltal. (Nilsson et al, 2002)
Nyckeltalens roll for foretag ar att fungera som underlag for diagnos, matning av effektivitet
och planering. Det framsta anvandningsomrade &r att mata foretagets status och utveckling
over tid. Nedan foljer en presentation éver de nyckeltal vi valt for att beskriva Meda. En
uppdelning av nyckeltalen kan goras utifran, foretagets tillvaxt, I6nsamhet och finansiella
balans samt effektivitet. (Rock, 1995)

Nyckeltal som beskriver — Tillvaxt

Omséttning per anstalld

Ett av de mest traditionella satten att mata foretagens tillvaxt ar att se pa omséattningen. Detta
ar dock bara nagot som &r relevant vid en jamforelse Over tiden. Det ar viktigt vid
jamforelserna att uppméarksamma om tillvéxten skett organsikt eller genom forvérv. Det
vanligaste mattet att beskriva foretagets storlek och tillvaxt ar omséattning per anstalld.
Omsattningen per anstalld fas genom omsattning i proportion till antalet anstallda. Mattet
anvands for att folja upp foretagets tillvaxt genom tiden, men dven for att jamfoéra med andra
foretag inom samma bransch. For tjansteforetag som ar personalintensiva ar mattet valdigt
betydelsefullt eftersom foretagets resultat styrs av antalet anstéllda. (Nilsson et al, 2002)

Omséttning per anstélld = Omséttning
Genomsnittligt antal anstallda
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Nyckeltal som beskriver - Lonsamhet och avkastning

Réantabilitet pa Eget kapital (Rg)

Rantabilitet pa egna kapitalet ar ett lonsamhetsmatt som ur aktiedgarnas perspektiv ger en
mycket bra bild av foretagets I6nsamhet. Detta berdknas genom att stdlla resultat efter
finansiella poster i forhallande till hur mycket kapital aktiedgarna har bundit i foretaget.
(Nilsson et al, 2002) Skillnaden mot rantabilitet pa totalt kapital ar att har ingar foretagets
totala verksamhet, &ven finansieringsverksamhet. Re — talet visar avkastningen till &garna
under de analyserade aren, vilket &r ett externt perspektiv. (Rock, 1995) For stérre foretag ar
rantabilitet pa eget kapital av central betydelse. Dels for att en hog rantabilitet pa eget kapital
ger en mojlighet for foretaget att forstarka foretagets soliditet och darmed dess
overlevnadsformaga. Med en god likviditet kan foretaget fullfolja sin strategi. En god
rantabilitet ger dven mojligheter till nyemissioner, eftersom externa aktiedgare tycker
foretaget ar spannande att investera i, ser goda avkastningsmdjligheter. (Hallgren, 2001)

Re = Resultat efter finansiella poster
Eget kapital

Rantabilitet pa totalt kapital (Ry)

Réntabilitet pa totalt kapital visar den avkastning som foretagets tillgangar genererat, detta
oavsett hur de har finansierats. Mattet paverkas med andra ord inte av foretagets
kapitalstruktur, det vill sdga fordelningen mellan skulder och eget kapital. Rt ger uttryck for
hur val foretaget forrantar det kapital som aktiedgare och langivare tillsammans stéllt till
foretagets forfogande. (Nilsson et al, 2002) Detta matt visar hur effektivt foretaget ar i sin
verksamhet. Foretagets politik for Ovrigt sa som pris-, marknads-, produkt-, och
investeringspolitik paverkar daremot detta matt. En forutsattning ar da att foretaget fritt kan
vdlja form av finansiering. Detta definieras som resultatet fore finansiella kostnader i procent
av totala kapital. Ry — talet visar vilken avkastning foretagets balansrdkning ger, vilket ses
som ett internt perspektiv. (Rock, 1995)

Rt = Resultat fore finansiella kostnader
Totalt kapital

Nyckeltal som beskriver — Finansiell balans och styrka

Soliditet

Soliditeten ar ett matt pa den finansiella styrkan och mats andel beskattat eget kapital i
relation till totalt kapital. Soliditeten mater formaga att 6verleva pa langsikt, en hog soliditet
ger foretaget en buffert att lattare klara en lagkonjunktur eller tillfalliga storre forluster. Vad
som anses vara en hog soliditet avgors av vilken bransch som foretaget verkar inom, den bor i
allménhet ligga mellan 30-40 procent. (Nilsson et al, 2002) For foretag som verkar i en
konkurrentutsatt bransch ar mojligheten att kunna motsta forluster ett lika viktigt mal som att
ge ett dverskott for att kunna Gverleva. Foretag som inte ar beredda pa eventuella svangningar
kan tvingas att upphora med sin verksamhet pa grund utav att det egna kapitalet har forbrukats
eller &garna inte ar villiga att skjuta till nytt kapital. Ett satt att skydda sig mot dessa risker ar
att ha en god soliditetsbuffert. (Carlson, 2004)

Soliditet =Eget kapital
Totalt kapital

10
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Genomesnittlig skuldrénta (Rs)
Den genomsnittliga skuldrantan visar vilken ranta foretaget har fatt betala for sina skulder. Ju
hogre Rs desto dyrare har det varit for foretaget att lana. Rs kan ses som ett minimikrav pa

tillgangarnas avkastning det vill sdga Rt eftersom det ar pa denna niva foretaget precis klarar
att tdcka sina rantekostnader. (Johansson & Pahlén, 2004)

Rs= Réntekostnader
Skulder

Nyckeltal som beskriver — Foretagets effektivitet

Dupont modellen

Rantabilitet pa totalt kapital kan enligt Dupont-modellen delas upp i tillgangarnas
omsattningshastighet och foretagets vinstmarginal. Mattet visar hur effektivt foretaget
utnyttjar hela sitt kapital, det vill sdga hur manga ganger pa ett ar foretaget omsétter sitt
kapital. Kapitalomsattningshastigheten anvands som ett effektivitetsmatt i jamforelse over
tiden for ett foretag. Vinstmarginalen visar hur mycket vinst fortaget far for varje krona i
omsattning. Vinstmarginalens utveckling over tid &r av sérskilt intresse vid en
I6nsamhetsbedomning, da den hanger nara samman med forandringen i Rt (Rock, 1995).

Sambandet mellan vinstmarginalen och kapitalomsattningshastigheten visar pa ett enkelt satt
att foretaget for att 6ka Rt har tvd majligheter. Dels kan de 6ka vinstmarginalen, genom att
tjana med pengar pad varje produkt man saljer. Det andra alternativet &ar att oka
kapitalomsattningshastigheten, genom att sélja fler produkter utan att 6ka tillgangsmassan.
Det kan ocksda ge uttryck for tva olika val av strategi, en lagprisstrategi (Oka
kapitalomséttningshastigheten)  och  en  hogprisstrategi  (6ka  vinstmarginalen).
Sammanfattningsvis kan man konstatera att ju hoger vinstmarginal foretaget har, ju lagre
kapitalomsattningshastighet kravs for att bibehalla I16nsamheten, och tvart om. (Nilsson et al,
2002)

Rt = KOH * VM = Omséttning * Resultat fore rantekostnader
Totalt kapital Omsattning

Framtidsprognos

Enligt Heinemann (2005) genomfodrs prognoser regelbundet och bidrar med en lagesbild av
ekonomin genom en analys av olika ekonomiska variabler. Sjalva syftet ar att beskriva den
narliggande framtiden men ocksa att utgora ocksa ett viktigt underlag for det ekonomiska
beslutsfattandet i foretaget. FOor att gora en framtidsprognos anvands en prognosmodell.
(Solverud & Wickman, 2005) Prognosmodellerna bor helst vara empiriskt underbyggda
(kanda fakta) for att fa basta mojliga resultat. Nar inte detta finns tillgangligt kan historiska
siffror ligga tillgrund for att prognostisera den framtida tillvaxten. (Zellner, 2004)

3.3 Teknisk analys & Aktieagare

Teknisk analys

Den tekniska analysen tar endast hénsyn till aktiens tidigare kursrérelser och handelsmonster i
form av storlek pa omsattningen i aktien. Analysen ar narbeslaktad med det som kan kallas
aktiemarknadspsykologi. De psykologiska faktorerna har en stor paverkan pa borsen, men det
ar inte helt 1att att beskriva dessa fallgropar. Den som kan forutse dessa fallgropar har mycket
att vinna. Centrala delar i den tekniska aktieanalysen &r studier av diagram och kursmonster.

11
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Det handlar i hog grad om att analysera kurstrender som anvands for att fa ett grepp om var
marknaden befinner sig. Vid den tekniska analysen anvands savél linjediagram som
stapeldiagram. | linjediagrammen ritas oftast dagens, veckans eller manadens sista betalkurs

in. Hur noggrant ett diagram &r utformat beror pa lang tidsperiod som beskrivs. (Haskel et al.,
2001)

En indikation pa att en aktie har en uppatgaende trend &r att varje topp och botten ligger hogre
an den foregaende. Nar trenden ar nedat gaende galler det motsatta. Nar en aktie befinner sig i
en trend dr det relativt ltt att flja med och tjana pengar. Svarigheten ligger i att forutse nar
trenden vander, vilket alltid sker forr eller senare. Vanligt vid tekniska analyser &r att
kursutvecklingen kombineras med aktiens volymutveckling, det vill sdga hur manga aktier
som omsétts. Beroende pa hur stor omséattning som aktien haft gar det att dra olika slutsatser
om den kommande kursutvecklingen. Volymstudierna hjélper till med att forbattra sékerheten
i analysen. (Haskel et al., 2001)

Aktiedgare

Vilka som ar aktiedgare kan ha en stor paverkan pa foretaget ur flera aspekter. Finns det ett
fatal personer eller foretag som har stora aktieinnehav kan de ha ett stort inflytande pa
ledningen och de kan styra och stélla ganska mycket. Ett foretag som har riskkapitalister som
huvuddgare d&r oftast mer turbulent &n ett foretag som &r familjedgt. Anser inte
riskkapitalisterna att foretagets resultat ar tillfredsstallande drojer de inte oftast lang tid innan
de kraver en strategiforandring. Exempelvis att VD:n byts ut eller att delar av verksamheten
séljs av. Enligt agentteorin kan en separation av &gandet och kontrollen dver foretaget
resultera i att ledningen tar beslut som ligger i deras intresse istallet for aktiedgarnas.
(Anderson, et al., 2003)

12
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4 Foretagsforvarv

| detta kapitel presenteras vilka motiv som finns till ett foretagsfoérvarv, utgar fran tre
perspektiv; rorelse-, agar- och ledningsperspektiv. Darefter beskrivs vilka risker och
synergier som finns samt vad man skall tanka pa vid forvarvet genom integrationsprocessen.

Foretagsforvarv har varit en del av néringslivet sedan industrialiseringen under slutet av 1800-
talet. Foretagsforvarv har kommit att bli en etablerad affarsprocess som ar ett normalt inslag i
naringslivet, bland annat pa grund av utvecklade strategier, vaxande foretag och Okad
professionalism. | manga storre foretag har foretagsforvarv blivit en del av den ordinarie
affarsverksamheten, ett satt att na de uppsatta malsattningarna. | vissa bolag &r det dessutom
den bérande delen av affarsidén. Branscherna dér foretagsforvarv forekommer mest frekvent
ar kemi- och lakemedelsindustrin (Sudarsanam, 1995). Tidigare sags foretagsférvarv som en
aktivitet vilken endast storre industrikoncerner hade erfarenheten och resurserna att
genomfora. ldag Overvéger flertalet foretag foretagsforvarv som en del av den strategiska
plattformen for att uppna sina mal. (Sevenius, 2003)

4.1 Motiv till foretagsforvarv

Motiven kan oversiktligt delas in i rorelserelaterade, dgarrelaterade och ledningsrelaterade. |
manga fall finns dverensstammelse mellan dgarmotiv och ledningsmotiv, men det finns aven
en inbyggd konflikt mellan dgare och ledning. Ett évertygande motiv till ett foretagsforvarv
borde tillfredsstdlla bade rorelse, dgare och ledning vilket medfor att motivet bade ar
Overtygande och forankrat. (Sevenius, 2003)

Rorelserelaterade motiv

Skélet till foretagsforvarven ar att det skall tillgodose specifika rorelserelaterade motiv,
exempelvis 0kade marknadsandelar, minskade kostnader eller att sakerstélla produktion och
leveranser till foretaget. Det kan ocksa vara ett satt att minska riskerna och osakerheten i
foranderliga kunskapsbranscher, exempelvis lakemedel och Telecom (www.kkv.se). Primért
brukar forvéarv ses som ett satt att na okad tillvaxt, antingen genom expansion eller genom
koncentration. Tillvaxt uppfattas oftast som en grundférutsattning for framgangsrikt
foretagande och anskaffning av resurser av olika slag ar ocksa ett medel for tillvéxt.,
(Sevenius, 2003)

Agande motiv

Vid &gande motiv betraktas det forvarvade foretaget inte bara som en rorelse utan &ven som
en tillgangsmassa eller sjalvstandig intaktskalla. Koparforetaget betraktas som en portfélj med
separata affarsidéer eller riskbilder. Malséttningen ar att komma Gver dganderatten till det
forvarvade foretagets materiella tillgangar, immateriella rattigheter och komma &t en unik
tillgang, exempelvis varumarken. Det kan aven réra sig om tillgangar som ar foredelaktigt
vérderad, ett undervarderat fastighetsbestand. (Sevenius, 2003)

Ledningsrelaterade motiv

Foretagets ledning kan ha olika motiv till ett forvarv, ett syfte att tillgodose aktiedgarnas
forvantningar, sa kallad neoklassisk syn. | den neoklassiska synen ar aktiedgarperspektivet
Overordnat ledningens intresse och forvarvets syfte dr att ledningen skall maximera
aktiedgarnas vinster. (Sudarsanam, 1995)

13
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Diversifiering av foretagets risk ar ett motiv som uppstar genom att ett foretag bestar av flera
verksamheter, liknande en konglomeratstruktur, vilket jdmnar ut de rorelserisker som finns i
den totala verksamheten. (Sevenius, 2003) For att riskdiversifieringen skall vara effektiv
forutsatts det att foretagen &r i motsats till varandra, inte paverkas av samma faktorer.
Exempelvis om oljepriset fluktuerar paverkas bilbranschen (Volvo) i hogre grad éan
mdobelbranschen (IKEA). Riskdiversifiering ar inte nddvandigtvis positivt ur ett aktiedgare
perspektiv. Aktiedgarna har sjalva valmajligheten att sprida sin risk genom att satsa pa olika
typer av aktier med varierande risk i sin portfolj. (Sudarsanam, 1995)

Har foretaget en dalande forséljning av sina produkter kan det vara livsnodvéndigt att
forvérva en produkt som har en chans att borja generera intdkter och darmed sékra foretagets
overlevnad. Ett sadant forvarv kan ocksa medfora att yngre medarbetare stannar kvar i
foretaget eftersom det finns en framtida karridars mojlighet. Att motverka att de sjalva blir
uppkopta kan vara ett motiv. Genom ett féretagsforvarv okar foretagets storlek och risken for
att bli uppkdpt minskar, darigenom skapas en sorts immunitet. Foretaget blir kostsammare att
kdpa samt att foretaget genom uppkopet kan &ndra branschinriktning och blir ddrmed mindre
intressant for den potentiella uppkoparen. Det kan ocksa finnas ett eget intresse bland
ledningen till att Oka tillvaxten i foretaget, eftersom deras ersattning kan vara baserat pa
foretagets storlek. Status och inflytande &r andra faktorer som kan Oka ndr fOretaget vaxer
exempelvis genom forvarv. Ett forvarv av ledningens egenintresse har en storre risk att
misslyckas. (Sudarsanam, 1995)

/—‘{ Rorelsemotiv |

Marknadsandelar Geografisk expansion

Marknadskanaler Arbetskraft
Distribution  Affarsmetoder Rattigheter Révaror Resirser
Produktionsanldggningar Expertis  Nyckelkomponenter

Skalfordelar Kostnadsreducering ]- Synergier

Diversifiering —
Skattefdrdelar Finansiella resurser
Spekulation ( Stabilisering
Konkurrensbegransning \ Branschfirandring
Bérsnotering Personliga férdelar
\_L Ledningsmativ

Figur 4: | figuren delas de rorelserelaterade motiven in i tillvéxt, resurser och synergier, som uppkommer i
samband med integreringen. (Kalla: Sevenius, 2003)

Horisontell och vertikal diversifiering

Ett syfte med forvarv dr att integrera foretaget horisontellt eller vertikalt. Syftet med
horisontell diversifiering &r att starka foretagets position pa marknaden, forsoka fa monopol.
Det finns tre satt att stirka foretagets position; produktdifferentiering, intradesbarridrer samt
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starkta marknadsandelar. En form av horisontell differentiering &r geografisk expansion vilket
innebéar ett forvarv av ett likartat foretag pa en annan geografisk marknad. Motivet till en
geografisk expansion kan vara att foretaget anser sig vara fardig etablerad pa hemma
marknaden. Tva olika strategier kan urskiljas for att etablera sig pa en ny geografisk marknad.
Den vanligaste strategin ar att forvarva ett likartat foretag som ar etablerat pa den nya
marknaden, den andra strategin dr att starta upp sin egen verksamhet.(Svedblom & Nilsson,
2002) Vid val av geografisk spridning ar véldigt viktigt att valja ratt marknad. Det finns
marknader som har en béattre passform &n andra. Sammanfattningsvis bygger den horisontella
strategin pa att det kopande foretaget skall fa skalfordelar, reducera kostnader och
marknadsandelar vilket skall 6ka intékterna och vinsterna. (Sevenius, 2003)

Vertikal differentiering innebér att foretaget kombinerar eller integrerar genom vérdekedjan,
genom ett forvérv av en kund eller leverantdr. Att foretaget ar beroende av en Kritisk resurs ar
en anledning till att foretaget gor en integration bakat i vardekedjan. Forvarvet ges da
foretaget mojlighet att kontrollera resursen och dess kvalitet samt styra sa de har resursen i
tid. (Svedblom & Nilsson, 2002) Enligt Harrigan, 1985 kan vérde skapas genom att skéra ner
kostnader och minska tillgangarna genom forbattrad koordination mellan lager och inkdp.
Dessutom ger en mer slimmad organisation en battre mojlighet att kunna moéta tillgang och
efterfragan. Sammanfattningsvis kan strategin bakom vertikal diversifiering ségas vara att
starka foretagets konkurrensposition pa marknaden och darmed hindra konkurrenterna fran
marknaden (Bruner, 2003).

4.2 Synergier

Forvarv kan gora det mojligt att uppna stordriftsfordelar, att komplementéra tillgangarna
utnyttjas pa ett battre satt att sa kallade synergieffekter uppnas (www.kkv.se). De vanligaste
och viktigaste synergieffekterna ar;

o Kostnadssynergier/marknadssynergi Kostnadsbesparingar genom skalférdelar beroende
pa hogre utnyttjande i produktionen, nedskarningar av foretagets interna logistik och
distribution samt 6ka teknologi- och kunskapsnivan. Nar tva bolag slas samman kan det
uppsta att tillgangar inte kommer att anvandas, speciellt éverflodiga tillgangar sa som ena
foretagets huvudkontor. Foretaget far ocksa en battre forhandlingsstyrka pa marknaden
gentemot kunder och underleverantérer och kan pa sa satt forhandla till sig béttre
vinstmarginaler. (Bruner, 2003)

o Intaktssynergier. Intékterna forbattras av att foretagens produkter kan profilera sig battre
mot specifika segment. Innan har produkterna konkurrerat med varandra men efter kan en
varumarkesprofilering goras for att f& ut det mesta av marknaden. Aven att produkterna
séljs genom det kdpta och kdpande foretagets forsaljningsorganisationer. Exempelvis nar
Eli Lilly, som &r ett stort lakemedelsbolag, forvarvade Hybritechs produkter kunde
foretaget anvénda sig av det kdpande foretagets effektiva forsaljningsorganisation som
medfdrde en 0kad forsaljning av de forvarvade produkterna. (Bruner, 2003)

e Finansiellsynergier. Vid ett forvarv blir foretaget stérre och far darigenom ner
genomsnittskostnaden for lanat kapital nar det finns en storre tackning. En storre tackning
innebar att tillgangssidan (kassa, fastigheter och sa vidare) ar storre i foretaget.
Kombinationen av tva foretag kan ocksa minska risken i foretagens kassafloden under
forutsattning att de inte &r perfekt korrelerade med varandra. Vilket leder till minskade
risker och sankt laneranta. (Bruner, 2003)
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o Tillvaxtsynergi skulle O0ka genom att kombinationen av foretagets resurser inom

transaktionen kan samverka och ge mojligheter till kraftsamling till att entra en ny
marknad.(Bruner, 2003)

4.3 Risker med foretagsforvarv

Flera undersokningar visar att det finns betydande risker vid ett forvarv. En tidig
undersékning av Newbould (1970) visade det sig att av 38 foretag hade 17 foretag inte erhallit
nagon nytta. En senare undersokning av Coopers & Lydbrand (1993) visade att 54 procent av
alla forvarv bedomdes som misslyckade. (Sudarsanam, 1995) Anledningen ar att foretagen
misslyckas med att leva upp till de motiv som &r uppstéllda vid planeringen och det tilltdnkta
genomfdrandet. (Sevenius, 2003)

Oftast sags det att risken for ett misslyckat foretagsforvarv bestar i att koparen betalar ett for
hogt pris. Det som asyftas ar att risken for kdparens potentiella fortjanst av transaktionen
overfors till saljaren genom en obalanserad prissattning. Risken for éverbetalning bestar av att
koparen bland annat Gverskattar synergieffekter alternativt sin egen formaga att realisera
dessa. Det finns en Gvertro pa att gora en bra affar trots ett hogt forvarvspris. (Sevenius, 2003)

En stor forekommande risk vid foretagsforvérv ar att gor en korrekt vardering de immateriella
tillgdngarna. Svarigheten ligger i att bestamma vardet av en tillgang som forvéantas generera
framtida intékter/fordelar for foretaget. Det &r ofta att 1T-bolag och Biotech foretag
kompletterar sina egna foretag och varumérken genom att forvéarva etablerade produkter for
att Oka sina ekonomiska fordelar. Lika frekvent misslyckas foretagen att infria
forvantningarna tillfoljd av att de uppsatta malen inte nas for de immateriella tillgangarna.
(Rimmel, 2006)

Gransoverskridande transaktioner ar en ytterligare faktorer som paverkar riskbilden vid
foretagskOp. Transaktionerna brukar vara mer riskfyllda an sadana som sker inom
koparforetagens nationella marknader. Riskforhéjningen baserar sig pa bland annat pa att
koparforetaget utsatts for annorlunda kulturell betingelse, frammande reglering och obekant
branschpraxis. Annorlunda nationell och kulturell bakgrund kan ge svarigheter i affarer men
vid foretagsforvarv kan det finnas skal att Overvaga en extra gang hur detta paverkar
relationerna och processen. (Sevenius, 2003) Coopers & Lydbrand:s (1993) undersékning
pavisar att storsta anledningen till misslyckade forvarv var de kulturella skillnaderna mellan
foretagen. Kanslan var att det fanns brist pa motivation fran ledningen och entreprenérerna.
Bristen berodde pa det hierarkiska beslutsfattandet eller styrelsens okunskap. Pa grund av for
dalig research fanns det brist pa kunskap om det forvarvade foretaget och dess narmiljo.
Storsta risken dr att personalen mister sin identitet och trygghetskansla genom forandringar
(Sudarsanam, 1995)

En liknande faktor ar att branschéverskridande transaktioner ségs involvera en storre risk an
sadana som sker inom kdparens bransch. Den strategiska ambitionen och motiven till kopet
paverkar ocksa riskbilden. En transaktion som kraver en omfattande integration av
koparforetaget och det forvarvade foretaget Okar risken for ett misslyckande, eftersom
samordning av organisationer kan vara svara att genomfora jamfort med att det forvarvade
foretaget far fortsatta som en sjélvstandig enhet. (Sevenius, 2003)

Aven strukturella orsaker kan ligga till grund att foretagsforvarv misslyckas. En orsak ar att
beslutet att genomfora ett foretagsforvarv ofta sker vid ett forutbestamt tillfalle. Sallan finns
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en reell mojlighet att successivt ga in i en transaktion om de synergieffekter som koparen
efterstravar ska uppnas. Finns aven en nackdel att integrera leverantérer och kunder. Nér ena
foretagen endast levererar till det kopande foretaget kan det leda till att foretaget misslyckas

med att utveckla sina produkter, vilket kan leda till skada for huvudaffarerna. Det leder till en
forlorad ekonomisk disciplin. (Bruner, 2003)

4.4 Integrationsprocess

For att ett foretagsforvéarv, sammanslagning, fusion med mera skall kunna lyckas kravs det att
det finns en tydlig planering, avdelade resurser, kraftfullt genomférande och uppféljning.
Dock kan inte allt planeras, dirigeras eller forutses. Vid integreringen handlar mycket om
ledningens och medarbetarnas improvisation, bakslag, tillfalligheter, intuition, reaktion och
inlarning. Déarfor bor planeringen av integrationen (integrationsplanering) riktas mot att skapa
flexibla projekt som ger manga majligheter till avstamningar, kommunikation och vagval. For
att ett foretag saledes skall kunna lyckas med implementeringen kravs en genomgaende
integrationsplanering. (Sevenius, 2003)

Integrationsplaneringen inleds i slutet av transaktionen och har i syfte att samordna
koparforetagets och det forvarvade foretagets organisation och affarsprocesser. Integreringen
ar avgorande for om de forvéantade vardena skall kunna realiseras. En indelning kan goras i
tidigt respektive sent skede. | det tidiga skedet ar det viktigt att kontrollera sa att inte
vasentliga varden gatt forlorade i transaktionen och faststélla foretagets véarde. Granskningen
ar en forutsattning till att integrationsarbetet skall kunna planeras och genomforas pa ett
strukturerat sétt. Det senare skall realisera vardena genom samordning av organisationerna.
Samordningen ar riktad mot saval verksamheternas primaraktiviteter (tillverkning,
marknadsforing, inkép med mera), som sekundaraktiviteter (administration, ekonomi, FoU
med mera). (Sevenius, 2003)

Integrationen av forvérvet kan undermineras av flertalet fallgropar som forstor forvarvets
vardekedja och nyttopotential. Ofta misslyckas forvarvet beroende pa en for dalig
foretagsstrategi. | strategin maste det finnas en speciell integrationsplanering som specificerar
synergieffekterna. Annars ar det véldigt stor risk att de vardeskapande synergierna gar
forlorade vid implementeringen. Forvarvaren maste kunna kommunicera sina planer och
forvantningar pa ett tydligt och enkelt satt till personalen. Hunt et al (1987) papekar att
forvarv ofta ar slumpmassiga och chansartade, vi sdg en chans och vi tog den. Endast 21
procent av forvéarven har en Kklar integrationsplan och 27 procent har en mindre tydlig plan
medan 52 procent har ingen alls. Manga foretag tillsatter ocksa en utredning till vad de har
forvarvat. Detta tyder pa att det inte alltid finns en plan/strategi till vad ett foretag har
forvarvat. Bristen pa en klar integrationsplanering innebér att i manga fall skapar det en
osdkerhet ibland det férvarvade foretagets ledning och personalstyrka. (Sudarsanam, 1995)

Riskfaktorer vid foretagsforvarv Andel
Ledningens attityd i det forvarvade foretaget 85%
Bristande integrationsplanering 80%
Dalig kunskap om det forvarvade foretaget eller branschen 45%
Dalig ledning och rutiner i det forvarvade foretaget 45%
Bristande erfarenhet av foretagsforvarv 30%

Tabell 1: Riskfaktorer vid foretagsforvérv enligt Coopers & Lybrand, 1993 (Kalla: Sevenius, 2003)
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5 Branschbeskrivning, Meda & Viatris

Kapitlet inleds med att ge en évergripande beskrivning av lakemedelsbranschen, dess struktur
och de olika foretagsnischer branschen ar uppdelad i. Darefter presenteras bland annat
Medas och Viatris historia och verksamhet/organisation. Sist ges en sammanfattning av Meda
idag.

5.1 Branschbeskrivning

Lakemedelsbranschen kénnetecknas av att den &r en starkt reglerad. Regleringen medfor att
konkurrensen skiljer sig at i jamforelse med andra branscher. Tva viktiga faktorer som
reglerar marknaden &r; patent réttigheter och sékerstallandet av lakemedlets kvalité. Skalen
till regleringarna &r att det ar dels riskfyllt och kostsamt for foretagen att bedriva forskning
och utveckling av lakemedel men ocksa att det finns en halsorisk. (www.oecd.org)

Lakemedelsmarknaden

Lakemedelsbranschen skiljer sig fran manga andra branscher beroende pa att det finns
flertalet olika faktorer som paverkar efterfragan och att marknaden bestar av flera marknader.
Anledningen till flertalet marknader ar att preparaten har olika prissattning och bieffekter,
lakemedel &r i regel inte utbytbara mot andra preparat. (Domteij, 1998) Forséljningen och
efterfragan av enskilda lakemedel styrs till stor del av hélsoforsakringar och subventioner,
eftersom staten och forsakringsbolagen star for hela eller delar av kostnaden. Detta har
medfort att de har konstruerat ett system for kostnads- och kvalitetskontroll som paverkar
forsaljningen av olika preparat. Uppdelning kan goras pa tre produktkategorier. Den forsta
kategorin bestar av icke receptbelagda lékemedel dar konsumenten betalar fullpris, andra
kategorin ar lakemedel som ar subventionerade och far stor effekt pa efterfragan och sista
kategorin ar de lakemedel som saljs enbart till sjukvarden. (www.oecd.org)

Under ar 2004 omsatte lakemedelsbranschen 442 miljarder euro varav den Europeiska
marknaden stod for 30 procent. Detta gor Europa till den nést stérsta marknaden efter USA.
(www.efpia.org) Halsovardsutgifter utgor cirka 6 till 15 procent av ett lands
bruttonationalprodukt, dar industrilindernas utgifter ligger i det Ovre intervallet.
Lakemedelsutgifterna utgor cirka 10- 20 procent av halsovardsutgifterna och sammantaget
blir de cirka 2 procent av ett lands bruttonationalprodukt. (www.lif.se) Tillvaxten inom
industrin har de senaste decennierna varit stark och detta véntas fortsitta eftersom
befolkningen i vastvarlden blir allt aldre och lakemedelskonsumtionen blir en allt st6rre del av
hélsovardskostnaderna. (www.oecd.org) Ett hinder for tillvéaxt ar dock kostnadsbesparingarna
som borjat ske inom hélsovarden. Prispress i form av lagstiftning och diverse intressenter
(patienter och forsakringsbolag) som forsoker paverka vilka lakemedel som skrivs ut till
forman for billigare- och generiska lakemedel. Detta innebar ett hinder for den fria rérligheten
och snedvrider darmed konkurrensen (http://europa.eu). Tillampningen sker inte bara pa de
stora etablerade marknaderna utan dven i Kina och Indien. (AstraZeneca:s arsredovisning,
2005).

Marknadsforing

En mycket viktig och kostsam del for foretag ar forsaljnings- och marknadsforingsfunktionen.
Marknadsforingen av produkterna sker framst till l&kare eller andra instanser exempelvis
kliniker eller vardcentraler, vilket ger mest nytta. For att fa en sa effektiv marknadsféring som
mojligt kravs det att séljarna har en kontinuerlig och personlig kontakt med kunderna.
(Domteij, 1998) Enligt studier finns ett samband mellan forséljningen av ett ldkemedel och de
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marknadsaktiviteter som gors for ett lakemedel gentemot ett konkurrerande preparat. Ju mer

ett preparat marknadsfors desto mer kommer det att salja och vice versa. (Nilson & Melander,
1998)

Branschstruktur

Lakemedelsbranschen bestar av ett litet antal stora foretag, flertalet sma foretag, men nastan
inga medelstora foretag. Det dr endast de stora multinationella foretagen som har en mgjlighet
att utveckla nya lakemedelsprodukter. Att utveckla nya lékemedelsprodukter krdver en
innovativverksamhet vilket &r en funktion som &r starkt kapitalintensiv. En uppdelning av
branschen kan goras i tre olika segment, den ena gruppen bestar av multinationella foretag
med stora tekniska och ekonomiska resurser. Den andra gruppen ar i hogre utstrackning
nationella foretag, med mindre ekonomiska och tekniska resurser som producerar generiska
lakemedel. Det tredje gruppen av foretag ar bioteknikforetagen, dessa bestar oftast endast av
en innovativ funktion. (Domteij, 1998)

Forskande lakemedelsforetag

De multinationella lakemedelsforetagen forskar och utvecklar framst nya produkter.
Utveckling och forskning ar valdigt kapitalintensivt och riskfyllt. For det &r ytterst séllan att
nya lakemedelsprodukter kommer ut pa marknaden. Men nar en ny produkt blir godkéand och
kan borja produceras far foretaget monopol pa marknaden i form av patentrattigheter,
rattigheterna ger foretaget stora vinster. (www.oecd.org) Trenden har sedan i borjan av 90-
talet varit att kostnaderna for forskning stadigt ©kat, detta har bidragit till en okad
konsolidering inom branschen. Bakgrunden har varit att det blivit allt svarare att utveckla nya
innovativa ldakemedel samtidigt som prispressen och priskénsligheten 6kat. (Domteij, 1998)
Bolagen har istéllet borjat fokusera sig mot vissa segment, snarare &n att satsa mot
“blockbusters”. Blockbusters ar tilltdnkta storséljare som uppkommer genom en ny innovativ
produkt. (Medas arsredovisning, 2004)

Generiska lakemedelsforetag

Generiska lakemedel ar synonympreparat vars patenttid har upphort. Nar patenten gatt ut kan
andra foretag tillverka kopior. Det generiska lakemedlet innehaller samma aktiva substans i
samma mangd som  originalldkemedlet men sdljs under annat  namn.
(www.lakemedelsvarlden.nu) De generiska foretagens affarsidé &r att sdlja
ldkemedelsprodukter till ett 1agre pris och i forsta hand till hemma markanden. Avgdrandet
for introduktionen for ett generiskt lakemedel ar nér patentet 16per ut och méjligheterna for
foretaget att generera en vinst. Enligt studier och rapporter av amerikanska forskare och
amerikanska foreningen for tillverkare av lakemedel sa sjunker produktens omséttning
kraftigt efter att patenten pa en originalprodukt I6pt ut. Detta beror uteslutande pa att
generiska produkter saljs till ett vasentligt lagre pris. Enligt Holmquist (2006) kommer de
storsta producenterna av generiska produkter ifrdn Osteuropa och Indien. (Domteij, 1998)

Specialty pharmaféretag

Specialty pharmaféretag &r en relativt ny foreteelse inom ldkemedelsbranschen, som en
konsekvens av den forandringsprocess och konsolidering som skett inom branschen pa senare
ar. Verksamheten bygger pa en offensiv forvarvsstrategi dar inriktning sker pa att forvarva
mindre nischprodukter fran storre lakemedelsbolag. En del av idén bygger pa att foretaget
skall avsta fran den kapitalintensiva och riskfyllda forskningen. (Medas 2:a
nyemissionsprospekt, 2005) En forutsattning for bolagen &r att det finns ett utbud av
patenterade produkter till forsdljning, som kommer fran de storre forskande
lakemedelsbolagen. Den fortsatta konsolideringen av de storre forskningsbaserade bolagen
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och en fokusering fran deras sida pa sina storsaljare medfor att en forstsatt marknad kommer
att finnas for Specialty pharmaftretagen. Intresset ligger i att foretagen vill sédlja av
produkterna och fa tillang till pengarna i ett tidigare skedde for att bedriva sin fortsatta
forskning. Patenterade produkter kommer att saljas till Specialty pharma som kan maximera
utfallet fran enskilda produkter genom att ge dem storre fokus. (Holmquist, 2006) Dock kan
inte Specialty pharmaféretagen na de forskande bolagens storlek eftersom de finns pa en
prispressad eftermarknad och kan aldrig fa det monopolskydd som ett patent pa en
originalsubstans innebér. (Brénfeldt, 2005-08-24)

Bioteknikforetag

Bioteknikforetag &r en ny foreteelse som har vuxit fram de senaste decennierna och
symboliserar en ny tillvaxtfas inom lakemedelsforskningen. De har en innovativ funktion det
vill séga de uppfinner, patenterar och sedan licenserar patenten till lakemedelsbolagen som
har resurserna som krévs for att utveckla en fardig produkt. (Domteij, 1998)

Parallellhandelsforetag

Ett annat verksamhetsomrade inom branschen ar parallellimport. Detta gor det mojligt for
foretag att importera samma lakemedel men fran ett annat land genom att det finns
prisskillnader mellan olika lander. Detta skapar priskonkurrens trots att produkten &r skyddad
av patent. Under 2003 stod Parallellhandeln for 5 procent av den totala forsdljningen av
lakemedel inom EU (www.efpia.org).

5.2 Meda

5.2.1 Historia

1999 Foretaget omlokaliserades fran Goteborg till Stockholm, varpa all personal
utom ledningen sade upp sig och grundférutsattningarna for uppbyggandet
av en ny organisation kunde bdrjas. Nar all personal sade upp sig kunde
ledningen nyrekrytera personal som passade in i det “nya” Meda.
(Holmquist, 2006)

Fusionen med parallellimportéren Cross pharma, som dgdes av Lennart
Perlhagen, genomfdrdes sommaren 1999 och gav Meda ett kassaflode som
kunde satsas pa att kopa in etablerade produkter fran de stora
lakemedelsbolagen. I slutet av ar 1999 fick Meda en ny VD, Anders Lonner

2000 Meda fick en ny styrelseordférande, Peter Sjostrand. Det under 1999
paborjade omstruktureringsarbetet avslutades. Nyrekryteringar skedde for att
Oka kompetensen inom bland annat marknadsforing.

2001 Foretaget forvarvade bland annat rattigheter till lakemedlet Relifex fran
Glaxo Smith Kline. For att bidra med finansieringen utav foretagets tillvaxt
inom lakemedelsomradet genomfordes en nyemission.

2002 En nyemission genomférdes ar 2002. Licensavtal och ytterligare

produktforvarv gjordes under aret. Meda etablerade egen verksamhet i
Storbritannien och Tyskland.
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2003 Meda forvarvade samtliga produktrattigheter till Distalgesic i Storbritannien
och Sverige fran det amerikanska lakemedelsforetaget Ali Lilly. Positionen i
Danmark forstarktes genom forvérvet av det lokala lakemedelsforetaget
MedicTeam. Ett langsiktigt samarbete med det kanadensiska
lakemedelsforetaget Paladin Labs Inc inleddes.

2004 Europeiska produktrattigheter forvarvade fran Omega pharma och Pfizer och
Meda Overtog lékemedelsregistreringar och varumérken i hela Europa.
Etablering av eget bolag i Irland inleddes.

2005 Meda forvarvade rattigheterna till tva lakemedel fran lakemedelsforetaget
Novarits. Detta forvarv, som var det stérsta Meda genomfort dittills, ledde
till ett bra fotfaste i Tyskland och Frankrike som &r tva av Europas storsta
lakemedelsmarknader. Produkt kopet finansierades genom en nyemission.
Meda salde Parallellhandelsforetaget Cross pharma och avvecklade darmed
all verksamhet inom affarsomradet Parallellhandel. Yiterligare en
nyemission genomfordes for att finansiera forvarvet av det tyska
lakemedelsforetaget Viatris. (Ovanstaende avsnitt ar hamtat fran Adiels &
Ohlsson, 2005)

5.2.2 Verksamhet/Organisation

Meda var vid forvarvstillfallet ett svenskt Specialty pharmaféretag som under de senaste aren
genomgatt 6vergripande forandringar. Bolagets huvudkontor var beldget i Solna. Foretaget
marknadsforde receptbelagda och receptfria lakemedel och medicinteknisk utrustning i cirka
25 lander. Meda AB:s aktier noterades pa Stockholmsborsens O-lista ar 1995 men sedan den
1 juli ar 2005 ar aktien registrerad pa Attract 40-listan. (Medas 2:a nyemissionsprospekt,
2005)

Medical & Regulatory

Management & '
Administration

Marketing & Sales
Figur 3: Medas fordelning av anstillda per funktion &r 2004 (Kalla: Medas arsredovisning 2004)

Norden och Baltikum har varit Medas huvudmarknad och foretaget har dessutom helédgda
dotterbolag i Storbritannien och Tyskland. Bolaget var &ven under uppbyggnad i Frankrike,
Italien, Grekland och Irland. Resterande forséljning sker genom agenturer och distributorer.
Meda hade under forsta halvaret 2005 158 anstillda, dar de flesta var verksamma inom
forsaljning. Den storsta forsaljningen skedde i Sverige och uppgick till 52 procent av den
totala omséttningen. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)
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Figur 4: Medas organisation fore forvarvet ar 2005 (Kalla: Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Meda hade vid forvarvet en platt organisation med férdelen att deras beslutsvégar varit korta.
Detta &r en fordel som kommer vél till pass, nar snabba beslut skall fattas och nya affarer
beddmas. Ledningen i Meda har standigt haft ett stort antal samarbets- och
forvarvsmojligheter att ta stallning till, men endast ett fatal anses sa intressanta att de drivits
vidare. Att stdndigt vidareutveckla verksamheten har varit helt avgdrande for Meda, vars
verksamhet bygger pa att soka efter och vidareutveckla nya mojligheter. En av foretagets
fordelar har varit ledningens stora kontaktnét, detta ar en ovérderlig tillgang vid foérhandling
om nya produkter. En annan viktig styrka har varit formagan att kunna valja ut de ratta
produkterna, vilket kraver stor marknads- och produktkompetens. (Medas arsredovisning,
2004) Meda har fram till ar 2005 haft tre affarsomraden, Pharma, Medical Device och
Parallellhandel, det senare avyttrades i augusti. Deras storsta och viktigaste affirsomrade har
hittills varit Pharma, vars omséttning stadigt har 6kat. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Affarsomradet Pharma

Pharma har varit det affarsomrade med storst tillvaxtpotential och verksamheten var inriktad
pa tre terapiomraden, smarta/inflammation, hjarta/karl och mage/tarm. Varav hjarta/karl stod
for den storsta forsaljningen. De storsta produkterna inom affarsomradet Pharma var Cibacen,
Cibadrex, Cyklokapron, Colofoam och Relifex. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Lokala produkter
_ Hjérta/karl
Smarta/
inflammation
Mage/tarm
Figur 5: Medas forséljning per terapiomrade ar 2004 (Kélla: Medas arsredovisning 2004)
Affarsomradet Medical Device

Medical Devices produktportfolj omfattar ett sortiment av licenstillverkade
sjukvardsprodukter till kliniker inom anestesi/intensivvard och mage/tarm. Marknadsféringen
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sker i Norden, dar foretaget har en stark stallning. Det finns synergier med affarsomradet
Pharma inom mage/tarm. Verksamheten har under senare ar koncentrerats till produkter med
god marginal. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Marknadsforingen sker for bada affarsomradena pa ett likartat satt. VVerksamheten bedrivs
framst av personliga kontakter men &ven utbildningsinsatser och seminarier sker, vilket oftast
ar i samband med olika klinker. De personliga kontakterna riktas framst mot lakare men ocksa
till lokala inkopare pa sjukhus samt centrala organisationer for landstingens upphandlingar.
(Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

5.2.3 Affarsidé, Mal & Strategi

Affarsidé
’Medas affarsidé ar att erbjuda kostnadseffektiva och medicinskt valmotiverade produkter™.
(Medas arsredovisning, 2004)

Mal
”Malet ar att etablera ett starkt Speciality pharmaforetag i Europa inom ett begréansat antal
terapiomraden”. (Medas arsredovisning, 2004)

Strategi

Strategin har varit att etablera sig som ett starkt Specialty pharmaféretag i Europa inom ett
begransat antal terapiomraden. Meda har avsett att expandera genom organisk tillvaxt i
kombination med en aktiv forvarvsstrategi. Tillvaxten skall ske med I6nsamhet och
kontrollerad risk. Foretagets strategi faststalldes i samband med att foretagets nya styrelse
tilltradde, ar 1999. Detta innebar att bolaget avstatt fran den kapitalintensiva och riskfyllda
tidiga forskningen och i stéllet skapar produktflodet via samarbete, licensiering och forvérv av
produkter. Som en del av deras strategi har det ingatt att bygga upp egna marknadsbolag pa de
storre marknaderna i Europa. (Medas arsredovisning, 2004)

5.3 Viatris
5.3.1 Historia

1980-tal Viatris tillkom genom en sammanslagning av tre tyska bolag, Chemiewerk
Homburg, ASTA-Werke Bielefeld och Asta Pharma. Bolaget praglades av
ASTA-Werke Bielefelds filosofi att gora foretagsforvarv, inga joint ventures
och allianser. Detta skapade mdjligheter att véxa till ett internationellt bolag,
vilket gjorde att namnet @&ndrades till ASTA Medica 1991.
(www.datamonitor.com)

1990-talet ASTA Medica delas upp i tre stycken separata bolag, med inriktning pa de olika
verksamhetsomradena. Ett av de separata bolagen var Viatris.
(www.datamonitor.com)

2000-talet  Viatris forvarvades 2002 av det internationella investmentbolaget Advent
International. | april 2003 salde de sitt Brasilianska dotterbolag till ett
Brasilianskt bolag och i oktober sélde de sin produktionsanlaggning i Osterrike.
Under februari 2004 séljer Viatris epilepsimedlet, Retigabine, som ar en produkt
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under utveckling. Forsaljningen var ett led i foretagets strategi att fokusera pa
forséljning och marknadsféring av produkter. | augusti 2004 gick Viatris
samman med Tropon som &r baserat i Cologne. Aven Tropon dgdes av Advent
International, genom samgaendet ville man uppnd synergieffekter.
(www.datamonitor.com)

5.3.2 Verksamhet/Organisation

Viatris var ett véletablerat foretag vars verksamhet bestod av utveckling, tillverkning och
distribution av l&kemedelspreparat samt tillverkning av licensierade produkter. Viatris
huvudmarknad var Vasteuropa med fokus pa Tyskland, Frankrike samt Benelux-landerna.
Produktionen skedde i Bordeaux i Frankrike och Diemen i Holland och féretaget hade egna
dotterbolag i 14 l&nder. Antalet anstallda uppgick till cirka 1582 medarbetare varav cirka 150
arbetade inom staben. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)
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Figur 7: Viatris organisation ar 2005 (Kalla: Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Viatris verksamhet var indelad i tre funktioner; forsaljning och marknadsforing, produktion
och logistik samt produktutveckling, dessutom hade foretaget stabsfunktioner inom
personaladministration,  kvalitetskontroll, juridik och finansiering. Organisationens
utvecklingsavdelning var starkt produktorienterad och deras tva produktionsanlaggningar
hade en processorienterad produktion. Forsaljningsorganisationen bestod av fyra
decentraliserade forsaljningsomraden som ansvarade for de olika produktomradena. (Medas
2:a nyemissionsprospekt, 2005)
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En identifiering och fokuseringen pad vissa karnomraden paborjades efter att Viatris
forvarvades av investmentbolaget Advent. Detta innebar att foretaget fann ett antal
terapiomraden och geografiska omraden som uppvisade goda marknadsforutsattningar eller
dar det fanns nagon form av konkurrensfordel. Syftet var att uppna en fortsatt tillvéxt.
Ericsson (2006) Deras produkter var vid forvarvstillfallet indelade i fyra produktomraden,
astma/allergi, smarta/inflammation, hud/infektion och 0vriga lokala produkter. Deras
viktigaste produktomrade var astmabehandling (astma/allergi) dar Novolizer var den storsta
produkten, vilken stod for knappt en femtedel av foretagets totala forsaljning. Viatris hade
ocksa en stark stallning inom smarta/inflammation, med produkter som Tramadol och
Antipakin. For 2004 hade Viatris en omsattning pa 377 miljoner euro och rorelseresultat fore
avskrivningar uppgick till 49 miljoner euro. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

5.3.3 Affarsidé & Strateqgi

Affarsidé

Viatris affarsidé var att identifiera och fokusera pa de karnomraden som kunde generera en
fortsatt tillvaxt. Foretaget satsade saledes bade pa ett antal terapiomraden och geografiska
omraden dar det fanns goda marknadsforutsattningar eller dar foretaget redan hade nagon
form av konkurrensfordel. (Ericsson, 2006)

Strategi

Foretagets strategi var att ha en balanserad produktportfolj som kunde generera en langsiktig
och hallbar vardeutveckling. Produktportféljen bestod bade av etablerade lakemedel men
ocksa utav en intressant pipeline med goda tillvaxtmajligheter inom produktomradena
astma/allergi och smarta/inflammation. (Ericsson, 2006)
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5.4 Meda idag

5.4.1 Verksamhet/Organisation
Meda har efter forvarvet en forsaljning pa drygt 60 olika marknader varav de har egen
forsaljningsorganisation i drygt 20 europeiska lander, den dvriga forsaljningen sker genom
agenter. (Medas arsredovisning, 2005)

Par,

Lissabon

Figur 8: Geografisk marknadsoversikt for Meda &r 2005 (Kalla: Medas arsredovisning 2005)

Genom forvérvet fick Meda tre produktionsanldggningar vara en avyttrades ganska
omgaende. | de tva kvarvarande anlaggningstillgangarna pagar idag ett arbete med att
maximera I6nsamheten och att flytta 6ver produktion av egna produkter. En fortsatt expansiv
tillvaxt ar att vanta och detta framst i Osteuropa. Under ar 2006 har foretaget meddelat att de
tdnker etablera egna forsaljningsorganisationer i Polen och Ungern. Foretaget finns sedan
tidigare representerat i Baltikum, Tjeckien och Slovakien och andra lander kan komma att
vara av intresse i ett senare skede. (Ericsson, 2006)
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Bolaget hade den 31 december ar 2005 1783 anstéllda varav cirka 900 arbetade inom
marknadsféring och forsaljning. (Medas arsredovisning, 2005) Under de tre forsta manaderna
ar 2006 har enligt Andreas Ericsson (2006) antalet medarbetare fortsatt att minskat och Meda
hade den 31 mars 1635 anstéllda.

Development/Regulatory

i b Sales & marketing
Administration

Supply dlaiﬁ
Figur 9: Fordelningen av anstéllda per funktion, Meda 2005 (Kélla: Medas arsredovisning 2005)

Meda har sedan tidigare inom terapiomradena hjarta/karl, smarta/inflammation och
hud/infektion haft en stark position med produkter som exempel Cibacen, Cibadrex,
Colifoam, Relifex. Forvérvet av Viatris har bidragit till att kraftigt 6ka produktportfoljen inom
terapiomradena astma/allergi, smarta/inflammation samt hud/infektion. Det storsta tillskottet
till produktportféljen & Novolizer-produkterna som anvands for behandling av astma. (Medas
arsredovisning, 2005)

Astmalallergl

Lokala produkter - ' . Hjartaskarl
Hudflnfektlun‘__ _— . smarta’inflammation

Mage/tarm

Figur 10: Medas fordelning av anstéllda per funktion &r 2005 (Kalla: Medas arsredovisning 2005)
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Figur 11: Medas organisation efter forvarvet r 2005 (Kalla: Medas arsredovisning 2005)

Meda har efter forvarvet genomfort en organisationsforandring. Den nya organisationen har
delats in i fem verksamhetsomraden. Den storsta funktionen ar Operating office som
innefattar Medas forsaljnings- och marknadsforingsorganisation. Funktionen delas in i fyra
geografiska omraden, Central, South, West och Nordic. | varje omrade finns det ett Marketing
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Center med specialistkunskaper inom ett specifikt produktomrade. Det finns dven en

avdelning som ansvarar for forsaljning och marknadsféring for bolagets produkter pa de
marknader dar foretaget inte har nagon egen organisation. (Medas arsredovisning, 2005)

Financial office bestar av tre avdelningar varav tva ligger i Solna (Accounting, Treasury) och
en i Homburg (Control). Avdelningen i Homburg har till uppgift att tillvarata system, rutiner
och kompetens fran fore detta Viatriskoncernen. (Medas arsredovisning, 2005)

Scientific Affairs ar arbetar med medicinsk utveckling av lakemedel, avdelningen &r ett
tillskott genom forvarvet av Viatris. Funktionen ansvarar for farmacevtisk utveckling, kliniska
provningar och registrering av lakemedelsprodukter. Avdelningen gor &ven bedémningar av
nya produkter och informationsgivning till externa parter. Business Development & Investor
Relations ar en viktig del av verksamheten eftersom den utdkar produktportfoljen. Arbetet
sker genom personliga kontakter och uppbyggda kontaktnédtverk for att kunna forvérva nya
produkter. Provningen av nya produkter sker kontinuerligt. Group Service ansvarar for patent,
varumarke, personaladministration samt Ovriga legala funktioner. (Medas arsredovisning,
2005)

5.4.2 Affarsidé, Mal & Strategi

Affarsidé
’Medas affarsidé ar att erbjuda kostnadseffektiva och medicinskt valmotiverade produkter”.
(Medas arsredovisning, 2005)

Mal
’Malet &r att forstarka positionen och bli det ledande Speciality pharmaforetaget i Europa”.
(Medas arsredovisning, 2005)

Strategi

Innan forvérvet av Viatris var strategin att bygga upp egna marknadsbolag pa de storsta
marknaderna i Europa och genom forvarvet uppfylldes denna strategi. Efter forvarvet har
Meda som ambition att ytterligare starka sin position i Europa och diarmed bibehalla en aktiv
forvérvspolitik (framfor allt av nya produkter). Andreas Ericsson (2006) poédngterar att det
dessutom kommer ske ytterligare marknadsetableringar framdver. Bolaget kommer fortsatt att
avsta fran den kapitalintensiva och riskfyllda tidiga forskningen och i stéllet skapar
produktflodet via samarbete, licensiering och forvarv av produkter (Medas arsredovisning,
2005)

Tillvaxten kommer framst att ske inom affarsomradet Pharma. Det innebar att foretaget
kommer att satsa pa sa kallade “nischbusters”. Nischbusters ar specialiserade lakemedel
riktade mot en mindre grupp av patienter som &r tydligt definierad och som i regel & mindre
konkurrensutsatt och mindre priskanslig. Vid forséljning av specialistlidkemedel kan darfor
marknadsforingen riktas till definierade grupper vilket innebdr lagre forsaljningsomkostnader.
Ett prioriterat omrade ar kroniska sjukdomstillstdnd hos aldre patienter, malgruppens
konsumtion av ldkemedel star for en betydande del av den totala lakemedelsmarknaden.
Anledningen till fokuseringen av malgruppen &r att den under senare ar haft en kraftig 6kning
som vantas att fortsatta. (Medas arsredovisning, 2005)
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6 FOoretagsanalys

Kapitlet inleds med en konkurrentanalys, foljt av step-analys/omvéarldsanalys och Swot-
analys. | avsnitt efter beskrivs Medas finansiella stéllning med hjalp av nyckeltal. Sist
redogdrs for Medas aktieutveckling och deras aktiedgarstruktur.

6.1 Strategisk analys

Konkurrentanalys

Inom lakemedelsbranschen &r kostnadseffektivitet nagot som alla bolag tillampar. Det har
blivit en naturlig del av foretagens strategi for att dels kunna vara konkurrenskraftiga
gentemot konkurrenterna samt att halla uppe vinstmarginalerna. Strategin som tillampas av de
globala foretagen dar differentiering. Bolagen erbjuder marknaden unika produkter som
innebér att kunden upplever ett mervarde i forhallande till konkurrerande produkter i form av
ny teknik. Aven genom marknadsforing dar foretagen profilerar och differentierar sig mot
ovriga konkurrenter. Marknadsforingen av receptbelagda medel riktas mot l&kare och olika
landers socialstyrelser (Holmquist, 2006). Exempelvis Pfizer profilerar sig som ett alternativ
som hjalper manniskor i deras vardag genom att minska manniskors akommor/lidande
(Pfizers arsredovisning 2005). De mindre foretagen, generiska och Specialty pharma, har en
strategi dar de framst véljer att fokusera mot ett visst regionalt omrade inom en produktgrupp.
Genom att de mindre bolagen har en platt organisation och ingen kostsam tidig forskning kan
de tillampa lagre priser pa produkterna. Sammanfattningsvis avgors en produkts position och
framgang av egenskaper sa som effektivitet och biverkningar samt klinisk profil i jamforelse
med andra produkter. (Medas arsredovisning 2005)

Konkurrensen for Meda utgdrs av produktkonkurrens inom de segment dar Meda har
forsaljning. Nagon enskild konkurrent kan inte urskiljas utan det finns manga konkurrerande
bolag. Foretagen som konkurrerar med Meda har olika storlek och produktbredd. Detta
innebdr att de konkurrerar med globala aktérer som har produkter inom de flesta eller alla
Medas produktomrade. De konkurrerar ocksa med foretag som ar mer regionalt verksamma
och har ett begréansat produktutbud inom en eller ett fatal av Medas omraden. Samt generiska-
och parallellforetag som inriktar sig pa att tillverka och importera vissa lakemedel. Att det ar
produktkonkurrens inom ldkemedelsbranschen gor det svart att kartlagga och urskilja sina
konkurrenter. Dock ar de globala aktorerna givna konkurrenter eftersom de har ett véldigt
brett produktutbud som técker in de flesta produktgrupperna.

Vid forvarv av foretag eller produkter & Medas framsta konkurrenter de andra Specialty
pharmaftretagen, men &ven de mer traditionella lakemedelsbolagen kan vara konkurrenter vid
vissa sorters forvarv. Vilka som ar konkurrenter beror pa vilken produkt (terapiomrade,
utvecklingsfas eller valetablerad produkt) det handlar om samt vilket geografiskt omrade det
ror sig om. Ericsson (2006)

Astra Zeneca

Astra Zeneca dr ett globalt forskningsinriktat lakemedelsforetag med 65000 medarbetare i 45
lander. Astra Zeneca har genom ett globalt ndtverk, lokala forséljningsrepresentanter och
distributdrer marknadsforing och forsaljning i 100 lander. Foretaget har produktion i 19 l&ander
och bedriver forskning och utvecklingsverksamhet i 7 l&nder. Forsaljning uppgick till
189,995" miljarder kronor fér &r 2005 varav den europeiska forséljningen, som &r den nast

! Alla siffror & omraknade till svenska kronor pé balans dagens kurs 31/12-05.
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storsta marknaden efter USA, stod for 35 procent av den totala omséttningen. (Astra Zenecas
arsredovisning, 2005)

Deras verksamhet delas in i sex olika produktomraden; hjarta/karl, mage/tarm,
neurovetenskap (psykiatri, neurologi och smartlindring), onkologi (cancerbehandling),
andningsvdgar och inflammation samt infektion. FoOretagets storsta produktsegment &r
hjarta/karl och mage/tarm. Inom produktsegmentet hjarta/karl hade foretaget en forséljning pa
cirka 42,3 miljarder kronor. Produkterna Crestor och Seloken/Toprol-XL stod for den storsta
forsaljningen inom behandlingsomradet. Mage/tarm hade en forsaljning pa 50,4 miljarder
kronor. De storsta produkterna &r Nexium och forra storséljaren Losec som hade en fortsatt
nedatgaende forsaljningstrend. (Astra Zenecas arsredovisning, 2005)

Pfizer

Pfizer ar vérldens ledande lékemedelsbolag men &ven det féretag med det bredaste
produktsortimentet (cirka 220 produkter). Foretaget har éver 115 000 medarbetare i drygt 150
lander och forséljning i dver 180 lander. Produktion sker i 70 lander varlden éver och varje ar
satsas cirka 60 miljarder kronor pa forskning (varldens mest forskningsintensiva
lakemedelsforetag) och har som riktlinje att fa fram ett originallakemedel per ar. (Pfizers
arsredovisning 2005) 2005 uppgick forsaljningen till 424,4 miljarder kronor vilket ar en
forsamring fran foregaende ar med 2 procent detta pa grund av att patentrattigheter [6pt ut.
Pfizer ar det ledande foretaget i Sverige efter att ha forvérvat det svenskt baserade Pharmacia
ar 2003. (Pfizers arsredovisning 2005)

De centrala produktgrupperna i Pfizer ar; hjarta/karl, neurovetenskap (depressioner, angest,
epilepsi), smérta, diabetes, rokavvanjning, infektioner, urologi (njursvikt, urinvagsinfektioner)
samt oftalmologi (bland annat gronstarr). (www.fass.se) Foretagets storsta produkter ar
Lipitor som motverkar hdga kolesterolvarden med en arlig forséljning 95 miljarder kronor.
Norvasc som behandlar hogt blodtryck med en arlig omsattning pa 37 miljarder kronor och
Zoloft som motverkar depression och med en forséljning pa 26 miljarder ar 2005. (Pfizers
arsredovisning 2005)

GlaxoSmithKline

GlaxoSmithKline ar ett engelskt forskningsbaserat ldékemedelsféretag som bildades genom en
fusion ar 2000 mellan tva engelska lakemedelsforetag, Glaxo Wellcome och SmithKline
Beecham. GlaxoSmithKline satsar cirka 24 miljarder kronor arligen pa forskning och
utveckling och antalet medarbetare uppgar till dver 100 000. De har férsaljning i dver 130
lander och egen verksamhet i 116 lander. Deras storsta marknader ar USA, Frankrike, Japan,
England, Italien, Tyskland och Spanien. Koncernen omsatter 250 miljarder kronor per ar
varav den europeiska markanden star for 32 procent. (GlaxoSmithKlines arsredovisning,
2005)

Nagra av deras produktomraden ar; astma, allergi/hsnuva, cancer och mage/tarm.
Produktsegmentet astma ar foretagets storsta och omsatter arligen 68 miljarder kronor. De
béstséljande produkterna ar Seretide Diskus, Serevent och Ventoline. Inom allergi/hdsnuva
saljer de bland annat Nasal och pa omradet mage/tarm saljs deras produkter under namn som
Zantac. (GlaxoSmithKlines arsredovisning, 2005)

Novartis

Novartis bildades 1996 genom en sammanslagning av foretagen Ciba-Geigy och Sandoz.
Novartis kommer fran latin och betyder "nya vagar”. Malet &r att upptacka, utveckla och
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iz
marknadsfora nya innovativa ldkemedel. Foretaget har delat in verksamheten i tre
affarsomraden. Det storsta omradet ar utveckling av nya lakemedel som star for cirka 60
procent av forsaljningen. De andra tva omradena ar generiska lakemedel och ovrig
verksamhet. Novartis &ar ett globalt foretag med forsaljning i éver 140 lander och har en
personalstyrka pa 91000 medarbetare. Omséttningen for ar 2005 uppgick till cirka 258
miljarder kronor. Forséljningen &r indelat i fyra regioner; USA, som &r den stOrsta med 40
procent, Europa med 34 procent, Afrika/Asien/Australien och Latinamerika/Canada. Novartis
marknadsfor produkter inom bland annat hjérta/kérl, allergi/lungsjukdomar, centrala
nervsystemssjukdomar och smarta/inflammation. (Novartis arsredovisning, 2005)

Step-analys/Omvarldsanalys

Politiska faktorer/legala faktorer

Foretagets affarsrisk kan paverkas av det allmanna politiska laget i ett land. En analys av hur
stabil den politiska miljon ar ar avgérande vid investeringar, eftersom foretagets rorelse kan
paverkas av olika lagar och regler. Meda har fram till forvarvet haft sin huvudsakliga
verksamhet i Norden, vilken marknad kan ansen vara politiskt stabil. Efter forvérvet har
Medas sin verksamhet i VVasteuropa Europa, dven denna kan betecknas som politiskt stabil.

Lagstiftning och sakerhetskrav kring lakemedel & omfattande och har skapat en av de mest
reglerade marknaderna. Forutom kraven pa sakerhet, effektivitet och kvalitet omfattas dven
regleringen av olika marknadsspecifika krav, sa som distribution, reklam och marknadsforing.
(Astra Zenecas arsredovisning, 2005). Lakemedelsbolagen &r oerhort beroende av olika
myndighetsbeslut som kan paverka deras verksamhet i form av regelandringar nar det galler
priser och rabatter eller p& annat sitt som kan paverka utskrivningen av lakemedlen. Aven
ytterligare beslut och atgarder mot Medas produkter och verksamhet skulle leda till negativa
kommersiella och finansiella effekter. (Medas arsredovisning, 2005) Under forsta kvartalet ar
2006 tillkdnnagav Meda att tyska myndigheter hade beslutat om att sanka
lakemedelssubventionerna for flera produktkategorier, detta har drabbat forsaljningen i
Tyskland negativt, med cirka 40 miljoner kronor (Medas delarsrapport jan — mars 2006).
Aven i Sverige infordes en ldkemedelsreform, den 1 oktober 2002. Syftet med reformen var
att spara pengar pa dyrbara lakemedel. De receptbelagda originallakemedlen skulle bytas ut
mot billigare jamforbara preparat, sa kallade generiska lakemedel. Konsekvenserna blir att
foretagen  blir  mindre villiga att satsa pa forskning och  utveckling.
(www.analyskritik.press.se)

Ekonomiska faktorer

Lékemedelsbranschens forséljning &r inte sarskilt konjunkturkanslig. Méanniskor som &r sjuka
maste ha sina mediciner oavsett om det ar lag- eller hogkonjunktur. Medas efterfragan
paverkas darfor endast i mindre utstrackning av det allmanna konjunkturlaget. Genom att de
har Okat sin belaning, skulle det bli kdnnbart om rantorna gick upp. En oOkad andel
transaktioner sker i utlandsk valuta, det gor att foretagets resultat paverkas i allt hogre
utstrackning av valutakurser. Lakemedelsbranschen har under senare ar haft en stadig tillvax
och den forvantas fortsatta. Detta paverkar foretaget positivt. Tillvaxten beror bland annat pa
att den forebyggande behandlingen Okar och att allt fler akommor kan behandlas med
lakemedel. Tillvaxten beror ocksa pa olika sociala faktorer se nedan.

Sociala faktorer

Den demografiska forandringen i samhallet dar befolkningen blir allt aldre. Detta skapar en
vaxande marknad for preparat mot aldersrelaterade sjukdomar. Aven var andrade livsstil med
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mer snabbmat och fardigmat samt ett mer stillasittande liv har skapat behov av nya lakemedel.
Fetma &r en sjukdom som nu kan behandlas med lakemedel men som tidigare inte behandlats.

Teknologiska faktorer

Forutsattningarna for att tillverka och producera lékemedel &r goda inom branschen. De
teknologiska hindren ligger i att foretagen maste ha kunskap for att kunna bedriva forskning
och utveckling, framst humankapital. Det har blivit allt svarare for foretaget att fa fram nya
storséljare bland annat pa grund av behovet av att ha en stor verksamhet for att ge utrymme
for innovativitet, vilket & mycket kostsamt. Detta har resulterat i en stor rad konsolideringar.

Swot-analys

Styrkor

Forvarvet har gett Meda en direkt tillgdng och en stark narvaro till flera stora
Europeiska marknader genom Viatris etablerade saljorganisation och kundrelationer.
En synergieffekt av forvérvet &r att de kan dra fordel av varandras saljorganisationer,
dér Viatris saljorganisation kan sélja Medas produkter och vice versa.

Styrelsen har stor kunskap och lang erfarenhet fran lakemedelshranschen. De ar vl
insatta i branschen; vilka faktorer som styr lakemedelsbranschen, hur konkurrenter
positionerat sig och ett stort kontaktnat med ledande personer och riskkapitalister.

Meda har en fungerande organisation med korta beslutsvdgar vilket gor det mojligt for
foretaget att agera mycket snabbt, exempel vid intressanta affarsmaojligheter.

Foretagets aktiedgare ar kapitalstarka och har en aktiv del i foretagets verksamhet.
Breddar sitt produktutbud och samtidigt diversifierar sig mot risk genom att tka
produktutbudet inom nya segment sa som astmabehandling. Detsamma galler
etableringen till nya marknader, inte lika beroende av en enda marknad (Sverige).
Meda har genom forvarvet fatt tillgang till moderna produktionsanldggningar och
minskat beroendet av externa leverantorer (tillverkare). Foretaget far det aven lattare
att anpassa sig efter tillgang och efterfragan, genom den egna tillverkningen.

Erfaren och kunnig personal.

Svagheter

Meda misslyckas med forvérv av produkter och foretag. De missbeddmer forvérvets
varde och betalar ett for hogt pris samt en inneboende risk i integrationsprocessen.

Minskade kontrollmojligheter nar bolaget vaxer fort. Aven att det blir svart att fa en
overblick pa ett storre bolag.

De &r beroende av att standigt gora nya forvarv, da de forvarvade produkternas patent
gar ut inom en begransad tid.

Foretaget &r beroende av externt kapital for att kunna folja sin strategi med produkt-
och foretagsforvarv.
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Okad sérbarhet for valutaférandringar nar den storre delen av forsaljningen sker
utomlands.

Foretaget ar valdigt beroende av ett visst antal nyckelpersoner. En forlust av nagon
eller nagra skulle leda till negativa finansiella effekter. Ledningens medelalder &r hog
vilket kan innebér att flertalet personer lamnar foretaget inom en snar framtid,
medlemmarna i styrelsen &r mellan 60 och 64 ar.

Mojligheter

Hot

En anpassad forsaljnings- och marknadsorganisation med tackning i Europa gér Meda
till en intressant partner for foretag (frdmst utomeuropeiska som letar efter en
samarbetspartner for den europeiska marknaden).

En forandring av den demografiska strukturen i véstvérlden, dér andelen &ldre blir allt
fler som leder till en stdrre efterfragan av preparat mot aldersrelaterade sjukdomar.

Behandling av nya sjukdomar som inte tidigare existerat. Exempelvis fetma och for
hdga blodfettshalter.

Folk &r beroende av mediciner och maste fortsatta konsumera for att dverleva. Ar inte
lika konjunktur beroende som andra branscher.

Okade mojligheter till forvarv av nya produkter efter forsaljningen av
Parallellhandeln. Meda har fatt ett battre anseende bland de stérre lakemedelsbolagen.

Utbudet av produkter att forvarva forvantas att vara fortsatt stor genom att
konsolideringen av stora forskningsforetag forvantas kvarsta. En konsolidering av
marknaden leder till 6kad effektivitet samt 6kade stordriftsfordelar.

Det finns ett stort utbud av riskvilligt kapital pd marknaden som mojliggor stora
foretagsinvesteringar.

Skandaler och negativ publikation i media skulle medféra att forsaljningen av preparat
skulle minska. Ett skamfilat rykte leder till minskat fortroende fran bade kunder och
samarbetspartners.

Att myndigheterna véljer att byta ut dyra originalldkemedel mot billigare generiska
lakemedel. Framst fran laglonelander, som exempelvis Indien och Kina, vilket leder
till okad konkurrens och prispress. Aven minskade subventioner, fran myndigheter,
inom olika produktomraden skulle leda till forsamrad forsaljning.

Samhallet kraver att fa tillgang till mediciner som é&r viktiga for individens 6verlevnad.
Foretaget far inte samma ekonomiska vinning. | slutandan leder det till mindre
forskning och utveckling som aidsbek&mpningen i Brasilien.

Den illegala forséljningen av forfalskade l&kemedel har ©kat och den storsta
anledningen &r att tillgangligheten har 6kat genom Internet.
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e En storre skuldsattningsgrad, hanforligt till forvarvet, har medfort en 6kad ranterisk.

e Ledningen missberaknar en produkts livslangd och forséljningen minskar, genom att
en ny och béttre produkt kommer ut pa marknaden. Aven att visa produkter mister sin
subventionering fran myndigheter, vilket leder till en minskad forséljning.

6.2 Finansiell analys

Tillvaxt

Meda har under senare ar genomgatt stora foérandringar, fran att ha varit ett agenturforetag i
Norden till att i dag vara ett av de ledande Specialty pharmaféretagen i Europa. Sedan ar 2000
har Meda prioriterat affarsomradet Pharma som &r det omrade som haft storst tillvaxt och
I6onsamhet. Meda har haft som malséttning som inneburit att foretagets framtid skulle skapas
genom langsiktiga samarbeten och egna produkter.

Medas omsattning har stadigt 6kat sedan 2001, en tillvaxt som har skett bade genom produkt-
och foretagsforvarv samt organiskt. Det ar framst inom affarsomradet Pharma som tillvéaxten
har skett. Under ar 2002 stod affarsomradet Pharma for drygt 30 procent av omséttningen
samtidigt som den i dag avvecklade verksamheten inom Parallellhandel stod for drygt 50
procent av omsattningen pa 853 miljoner kronor (389,5 miljoner kronor exklusive
Parallellhandel). Tillvaxten under ar 2002 skedde framst genom produktférvarv men éven
organiskt samtidigt minskade forséljningen inom Parallellhandeln.

Under ar 2003 steg omsattningen till 870,7 miljoner kronor (562,6 miljoner kronor exklusive
Parallellhandeln). Parallellhandelns omséttning hade under ar 2003 minskat till cirka 35
procent samtidigt som affarsomradet Pharmas del av omséttningen stigit till drygt 50 procent.
Den totalt tillvaxten for verksamheten var mattlig pa grund av den kraftigt minskade
omsattningen inom Parallellhandeln, daremot steg omsattningen fér Pharma med hela 63
procent.

Trenden kom under ar 2004 att halla i sig vilket innebér att affarsomradet Pharma ¢kade sin
omséttning ytterligare och visade en tillvaxt pa 48 procent mot foregaende ar. Den starka
tillvaxten inom affarsomradet Pharma skedde dels genom produktforvarv och dels organisk.
Tillvaxten var dels ett resultat av 2003 ars produktforvarv fran MedicTeam och Pharmalink
och dels fran forvarv ar 2004. Omsattningen ar 2004 var 1041,9 miljoner kronor (792,5
exklusive Parallellhandeln) varav Pharma stod for drygt 65 procent. Parallellhandelns del av
omsattningen hade minskat till knappt 25 procent, vilket innebar att affarsomradets
omsattning nastan halverats sedan ar 2002. Mellan ar 2002 och ar 2004 har det bara skett
mindre forandringar av Medical Device omsattning. Den relativt mattliga omséttning som
affarsomradet Medical Device under senare ar visat upp kan hanforas till en koncentration till
I6nsamma produkter.

Genom bade foretagsforvarv och produktforvarv under ar 2005 6kade omsattningen kraftigt.
Totalt uppgick omsattningen under ar 2005 till 2870 miljoner kronor. Viatris bidrog med en
forsaljning pa 1432 miljoner kronor (for perioden augusti till december). Omséttningen
exklusive Viatris uppgick till 1438 miljoner kronor jamfort med 792,5 miljoner kronor
foregaende ar exklusive verksamheten fran Parallellhandelns som under aret avvecklades.
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Aven de under &r 2005 forvarvades produkterna Cibacen, Cibadrex och Cyklokapron vilket
bidrog till den starka tillvaxten inom Pharma, med en férséljning pa 523 miljoner kronor.

Kostnadsmassigt har Meda visat en positiv utveckling sedan ar 2002. Rorelsens kostnader har
okat under perioden, men i forhallande till omsattningen har forandringen procentuellt sett
varit lagre. Utveckling har gett en positiv effekt pa rorelseresultatet mellan aren 2002 och
2004. Om man eliminerar jamforelsestorande poster har utvecklingen under ar 2005 varit
fortsatt positiv. Det & framst de olika kostnadsposterna; administrations-,
medicin/affarsutvecklings- och forsaljningskostnader, som har okat mest procentuellt sett
efter forvarvet, medan kostnaden salda varor inte har 6kat i samma utstrackning. En stor
kostnad inom verksamhetsomradena &r personalkostnader som Gkat med 450 procent efter
forvarvet.

Omsattning & Rorelsens kostnader

3500

3000 -
2500 - //‘

2000 —e— Nettoomsaéttning
1500 1 // —= Rorelsens

1000 kostnader

500 .%/

2001 2002 2003 2004 2005
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Diagram 1: Omsittning & Rérelsens kostnader i Meda Ar 2001-2005 (Exklusive den avvecklade verksamheten
frén Parallellhandel) (Kalla: Medas arsredovisning 2005)

Antalet anstallda mellan aren 2001 och 2004 har legat mellan 123 och 152 anstéllda. |
samband med forvarvet av Viatris 6kade antalet anstallda fran 152 till 1 783 medarbetare (den
31 december 2005). Omsattning per anstélld har haft en stadig forbattring sedan ar 2001 (2,56
miljoner kronor) fram till 2004 (5,21 miljoner kronor), men under 2005 sjonk den kraftigt
(3,35 miljoner kronor). Att Medas omsattning per anstalld 6kade mellan ar 2001 och ar 2004,
kan forklaras genom att de stadigt har 0kat sin omsattning samtidigt som de bara anstallt ett
fatal nya medarbetare. Nedgangen under ar 2005 kan harledas till forvarvet av Viatris som har
haft en vasentligt storre personalstyrka. Den stora personalstyrkan beror pa att Viatris haft en
mer hierarkisk forséljningsorganisation och egna produktionsanlaggningar.

En jamforelse med Medas konkurrenter? visar att de hade i genomsnitt cirka 92 000 anstéllda
under ar 2005. Deras genomsnittliga omsattning per anstalld for aren 2004 och 2005 lag pa 3
miljoner kronor. Vilket ar en stor skillnad i jamférelse med den omsattning per anstélld som
Meda visade under ar 2004, skillnaden hade minskat under ar 2005. En bidragande orsak till
den stora skillnaden &r att manga av Medas konkurrenter ar stora forskande bolag som

2 AstraZeneca, Pfizer, Glaxo Smith Kline och Novartis
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bedriver personalintensiv verksamhet, tillskillnad mot Meda som frdmst &r inriktad mot
marknadsforing och forséljning.

Antal anstallda & omséttning per anstalld
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Diagram 2: Antal anstéllda & Omséttning per anstélld i Meda Ar 2001-2005 (Kélla: Medas &rsredovisning 2005)

Foretaget inledde direkt efter forvarvet en omstruktureringsprocess som innebér att
omsattningen per anstalld forvantas att 6ka framdver. Forsta steget var den omstrukturering
som paborjades, huvudsakligen pa stabsniva inom Viatris, dar den Overlappande
verksamheten med dubbla huvudkontor avvecklades. Den inledande konsolideringen innebar
en minskning av antalet anstéllda med 120 medarbetare. Ytterliggare 83 medarbetare fick
ldamna koncernen under forsta kvartalet 2006, i samband med avyttringen av en
produktionsanlaggning. Beslut har dven gjorts om en etablering pa den polska och ungerska
marknaden och cirka 20 medarbetare kommer att anstéllas.

Lonsamhet & avkastning

Medas avkastning pa totalt kapital steg mellan aren 2002 (5,1 procent) och 2004 (10,5
procent), fast under ar 2005 sjonk den till 3,1 procent. Rantabilitet pa eget kapital steg ocksa
mellan aren 2002 (7,6 procent) och 2004 (21,6 procent), for att sedan under ar 2005 (3,8
procent) falla. Anledningen till att Meda Okat réantabiliteten pa totalt- och eget kapital ar att
foretaget lyckats utnyttja sin kapacitet. Meda har aktivt arbetat med att forbattra sina
marginaler och sin avkastning genom en strategiférandring med storre fokus pa produkter
med god marginal och tyngdpunkten pa affarsomradet Pharma. Under aren 2002 och 2004 har
Meda forvarvat flera produkter som har gjort att forsaljningen 6kat valdigt snabbt. Trots att
forsaljningen okat har foretaget haft samma storlek pa organisationsstrukturen det vill séga att
kostnaderna inte stigit i samma takt. | samband med forvarvet av Viatris under ar 2005 6kade
balansomslutningen rejélt genom en nyemission och upptagning av nya lan. Balansrakningens
tillgangs sida bestar framforallt av immateriella tillgdngar i form av produkt- och
patentrattigheter. Resultatet har ocksa paverkats utav att Viatris forvarvades 1 augusti.
Vinsten som Viatris gjorde fram till forvarvet ar inte med raknat i 2005 ars resultatrakning,
vilket forsamrar réntabiliteten.

Medas konkurrenter hade ar 2004 en genomsnittlig rantabilitet pa totalt kapital pa 17,7
procent (19,5 procent ar 2005) och en genomsnittlig rantabilitet pa eget kapital pa 43 procent
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(44,3 procent ar 2005). Jamforelsevis hade Meda ar 2004 en betydligt samre avkastning pa
totalt kapital och eget kapital &n genomsnittet bland konkurrenterna.

Réantabilitet pa totalt kapital och eget kapital
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Diagram 3: Réntabilitet pé totalt kapital och eget kapital i Meda Ar 2001-2005 (Kélla: Medas &rsredovisning
2005)

Finansiell balans & styrka

Ar 2001 2002 2003 2004 2005
Rs 4,47% 3,18% 2,13% 2,15% 2,84%
Soliditet 44,0% 44,3% 50,1% 42,8% 32, 7%

Tabell 2: Genomsnittlig skuldranta och soliditet ar 2001-2005 (Kalla: Medas arsredovisning 2005)

Soliditeten har varit god under de senaste aren, da den legat i spannet mellan 40-50 procent. |
samband med forvarvet forsdmrades soliditeten tillféljd av att finansieringen skedde med
stora lan. Soliditeten har darefter gatt upp med knappt 1 procent for forsta kvartalet 2006.
Soliditet bland konkurrenterna ligger for aren 2004 och 2005 igenomsnitt pa 43,4 procent.
Genom en god soliditet kan Meda fortsétta med den inslagna strategin som foretaget har,
fortsatta produktforvarv och starka sina marknadsandelar. Det ar ocksa viktigt att Meda har en
god soliditet tillfoljd av branschens konkurrensutsatthet. Om foretaget skulle hamna i en
situation dar lIonsamheten sviktar &r det viktigt med en stérkt kassa for att klara verksamheten,
eftersom aktiedgarna inte ar lika villiga att skjuta till externt kapital nar verksamheten gar
séamre.

Skuldséttningen har 6kat som en konsekvens av de senaste forvarven. Delvis till foljd av den
okade skuldsattningen har den genomsnittliga skuldréntan gatt upp mellan aren 2004 och
2005. Medas genomsnittliga skuldranta ligger pa samma niva som genomsnittet bland
konkurrenterna. Meda hade ar 2004 en genomsnittlig skuldranta pa cirka 2,2 procent och ar
2005 hade den okat till cirka 2,8 procent. Konkurrenterna hade ar 2004 en genomsnittlig
skuldranta pa cirka 2,1 procent som oOkade till cirka 2,6 procent ar 2005. Den Okade
skuldsattningen har gett Meda kraftigt okade rantekostnaderna fran 15,7 miljoner kronor ar
2004 till 219,9 miljoner kronor ar 2005.
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Konkurrenternas balansomslutning bestod till hélften av eget kapital under ar 2004 och 2005.
Medas balansomslutning bestod som mest av 50 procent eget kapital (ar 2003), darefter har

andelen eget kapital minskat och for ar 2005 var den endast 33 procent. Framsta anledningen
till att det egna kapitalet var 50 procent var de nyemissioner som skedde ar 2002.

Foretagets effektivitet

Meda har mellan aren 2001 och 2004 okat sin vinstmarginal samtidigt har deras
kapitalomsattningshastighet forsamrats nagot. Detta kan hanféras till den strategi de haft att
satsa pa produkter med en hogre marginal framfor hog omsattning, vilket har forandrat deras
marknads  positionering.  Under ar 2005 har bade vinstmarginal  och
kapitalomséttningshastighet forsdmrats. Forsamringen av vinstmarginalen &r en foljd av stora
omstruktureringskostnader, som forvarvet inneburit. Men under det forsta kvartalet 2006
Okade marginalen till knappt 23 procent vilket dr en vésentlig forbattring, mot tidigare
perioder.

Kapitalomsattningen har minskat pa grund utav att foretaget kontinuerligt forvarvat
produktrattigheter vilket binder mycket kapital. Forvérvet av Viatris &r den enskilda handelse
som haft storst paverkan pa kapitalbindningen. Den genomsnittliga vinstmarginalen bland
konkurrenterna lag pa cirka 27 procent for ar 2005 och cirka 26 procent for ar 2004. Medas
konkurrenter har haft en genomsnittlig kapitalomsattningshastighet pa cirka 0,7 under ar 2004
respektive 2005, detta ar i niva med den kapitalomsattningshastighet Meda haft under senare
ar.

Medas kapitalomsattningshastighet &r i niva med sina konkurrenter men deras vinstmarginal
har inte natt upp till samma niva. Réantabilitet pa totalt kapital paverkas enligt Dupont formeln
av foretagets vinstmarginal och kapitalomsé&ttningshastighet. En bidragande anledning till att
Meda visat l&agre av kastning &n sina konkurrenter att de inte har lika god vinstmarginal.
Foretaget kan forbattra sin avkastning dels genom att 6ka sin kapitalomsattningshastighet men
ocksa genom att forbattra vinstmarginalen. Meda har en kapitalomséattningshastighet i niva
med snittet inom branschen och det &r darfor inte troligt att denna kan 6ka speciellt mycket.
Medas vinstmarginal borde daremot kunna forbattras betydligt vid en jamférelse med
konkurrenterna. For Meda som har en lag kapitalomsattningshastighet kravs att de kan halla
uppe vinstmarginalen for att fa en god Iénsamhet. Av den vinstmarginal som Meda visat for
forsta kvartalet ar 2006 kan man se att denna haller pa att forbattras.

Medas kapitalomséattningshastighet och vinstmarginal for aren 2001 till 2005 visas i tabellen
nedan.

Dupont modellen 2001 2002 2003 2004 2005

Vinstmarginal 9,64% 6,96% 13,38% 16,87% 12,60%
KOH (ggr) 0,73 0,74 0,62 0,62 0,25
Rt 7,06% 5,11% 8,24% 10,48% 3,14%

Tabell 3: Medas vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet r 2001-2005 (Kélla: Medas arsredovisning
2005)
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Framtidsprognos
Uppdelning har gjorts mellan kort- respektive langsiktigprognos. Uppdelningen har gjort for
att pa den korta prognosen se hur Meda har hanterat forvarvet av Viatris och hur det kan

komma att utvecklas. Det langre perspektivet ar for att se hur Meda kommer att se ut med sin
fortsatta forvarvsstrategi av produktrattigheter.

Kortsiktig prognos

Den kortsiktiga prognosen gors for helaret 2006, med uppdelning per kvartal. For att komma
fram till rimliga antaganden i prognosen, har utgangspunkten varit de siffror som Meda sjalva
ldmnat ut. Den tillvaxt som anvants i prognosen dr den procentuella skillnaden mellan fjarde
kvartalet 2005 och forsta kvartalet 2006. En annan utgangspunkt for att stamma av
nettoomsattningen gors en jamforelse mellan 2005 ars siffror (inklusive Viatris
helarsforsaljning, efter egen utrékning) och 2006 ars prognos.

Att en jamforelse inte sker mot samma period foregaende ar, utan i stallet mot foregaende
period, ar att en sadan jamforelse kan anses allt for missvisande. Anledningen bakom
jamforelsen mot foregaende kvartal dr den snabba forandring som Meda genomgatt, framst
genom forvérvet av Viatis.

Meda (MSEK) Utfall Prognos
Q4 2005 Q1 2006 Q2 Q3 Q4 2006

Nettoomsattning 1256,2 1316,2 1379 1445 1514
Rorelsens kostnader (1) - 10922 - 1037,6 - 1058 - 1080 - 1101
Rorelseresultat 164,0 278,6 321 366 413
Finansiella intakter - - - - -
Finansiella kostnader - 84,5 - 65,2 - 65 - 67 - 66
Resultat efter fin poster 79,5 2134 256 299 347
Skatt 30,8 - 59,2 - 72 - 84 - 97
Nettoresultat 110,3 154,2 184 215 250

(2) just for jamforelsestérande poster
Tabell 4: Prognos éver Medas utfall for ar 2006 (Kélla: Medas bokslutsrapport 2005 och forsta kvartalsrapport ar
2006 samt egen bearbetning)

Soliditeten kommer i slutet av 2006 att ligga pa en 35,56 procent vilket skulle innebéra en
forbattring (32,7 procent). Soliditeten forvéntas fortfarande vara samre an fore forvarvet (42,8
procent, 2004). Siffrorna ar fortsatt inte paritet med konkurrenterna och de gransvérden som
finns uppsatta. Medas kapitalomséttningshastighet forsamrades efter forvarvet till 0,25
ganger. En forbattring av kapitalomsattningshastigheten ar prognostiserad under ar 2006
(0,44), detta kan sattas i relation till 0,62 (2004) innan férvérvet. | den kortsiktiga prognosen
fortsatter Meda att oka sin vinstmarginal kvartal for kvartal och i slutet ar 2006 ligger den pa
cirka 24 procent. Detta ar en kraftig forbattring jamfort med fore forvarvet (16,87, ar 2004)
och en forbattring med cirka en procent fran kvartal ett.

Rantabiliteten pa eget kapital berdknas bli cirka 24 procent under ar 2006, detta ar en
forbattring med cirka tva procent mot ar 2004. Detta betyder att den har aterhamtat sig fran
den stora nedgangen foregaende ar. Det samma galler rantabiliteten pa totalt kapital som aven
den forsamrades kraftig féregdende ar. Denna berdknas nu bli samma som under ar 2004,
drygt 10 procent. Sammanfattningsvis kan sagas att efter ett och halvt ar har Meda aterfatt i
stort sett samma siffror som innan forvarvet.
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iz
Langsiktig prognos

Den langsiktiga prognosen stracker sig dver en tre ars period (2007-2009). Prognosen baseras
pa den procentuella forandringen mellan 2005 och 2006 ars siffror. Anledningen till
anvandandet av 2006 ars prognostiserade siffror &r att de historiska siffrorna ger ett alltfor
missvisande utfall. Utfallet har for stora avvikelser om en procentuell utrékning skulle ske av
exempelvis foretagets tillvaxt. Tillvaxten forvéntas inte att ske i samma utstrackning eftersom
foretagets strategi inte langre &r att gora stora foretagsforvarv, som skett de senaste aren.

Meda (MSEK) Langsiktig prognos
2007 2008 2009

Forsaljningsintakter 6 220 6 842 7 526
Rorelsens kostnader - 4 490 - 4715 - 4951
Rorelseresultat 1729 2127 2575
Finansiella intakter - - -
Finansiella kostnader - 201 - 190 - 170
Resultat e finansiella poster 1528 1937 2 405
Skatt - 428 - 542 - 674
Nettoresultat 1101 1395 1732

Tabell 5: Prognos dver Medas utfall for aren 2007, 2008 & 2009 (Kélla: Medas bokslutsrapport 2005 och forsta
kvartalsrapport ar 2006 samt egen bearbetning)

Soliditeten kommer pa langsikt utvecklas positivt, under ar 2008 berdknas soliditeten bli i
paritet med den under aren 2001-2002 (44 procent). | slutet av ar 2009 beraknas den ligga pa
cirka 54 procent vilket &r en forbattring med knappt fyra procent jamfort med ar 2003. Detta
skulle innebéra att de har lyckats att fa tillbaka den goda soliditet som féretaget hade i bérjan
av den analyserade perioden. Den goda soliditeten medfor att foretaget far en god flexibilitet
(kan hantera stora risker/kriser) och att det skapas forutsattningar for fortsatta produktférvarv
och tillvaxt.

Kapitalomsattningshastighet kommer fortsatt att ligga pa 0,5 under hela perioden. Detta ar en
forbattring fran foregaende period, men fortfarande samre &n innan forvarvet. Att
kapitalomsattningshastigheten ligger kvar pa samma niva beror pa Meda fortsatt kommer att
gOra nyemissioner och vinsterna ar goda. De kommer fortsatt vara expansiva.

Vinstmarginalen beraknas att ha en stadig 6kning per ar och kommer slutligen att ligga pa
cirka 34 procent, vilket anses véldigt hogt for branschen. Vid utrdknandet av vinstmarginalen
har vi inte beaktat storre produktinvesteringar, som sakerligen kommer att ske och tynga ner
marginalen.

Rantabiliteten pa eget kapital kommer under forsta aret 6ka till 30 procent och kommer sedan
att ligga kvar pa den nivan de foljande tva aren. Det egna kapitalet i slutet av perioden att
ligga pa cirka 50 procent av balansomslutningen, vilket ar en 6kning med 25 procent.
Anledningen ar att foretaget gor fortsatt goda vinster som medfor storre avbetalningar pa
skulderna samt att det fria egna kapitalet 6kar. Den stora avkastningen pa eget kapital gor det
fortsatt intressant for externa intressenter att investera i foretaget (nyemissioner). Rantabilitet
pa totalt kapital kommer under perioden att stadigt forbattras och berdknas i slutet av den
prognostiserade perioden att ligga pa 17 procent. Detta ar en klar forbattring for Meda som
tidigare haft en ganska Iag avkastning pa totalt kapital.
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6.3 Teknisk analys & Aktieagare

Teknisk analys

Avsnittet syftar till att ge en 6versiktlig beskrivning dver Medas aktieutveckling, under de
senaste aren. Aktiens utveckling visas genom nedanstaende diagram oéver kursutvecklingen
under perioden 2001 till 2006. En 6vergripande beskrivning ges 6ver utvecklingen av antalet
aktier samt foretagets borsvérde.

Meda har de senaste aren genomfort flera nyemissioner i syfte att finansiera olika forvarv.
Antalet aktier har darfor okat rejalt under de senaste aren och inte minst under ar 2005 da det
genomfardes dels en splitt och dels tva nyemissioner. Antalet registrerade aktier vid slutet av
ar 2004 var 8 786 440 stycken, darefter har antalet aktier 6kat genom nyemission, inlosen av
optioner samt en splitt pa 5:1. Fore forvarvet av Viatris hade Meda 62 687 615 aktier. Genom
den nyemission som genomférdes i samband med forvérvet 6kade antalet aktier med 41 791
743 stycken och Meda hade saledes vid slutet av ar 2005 104 479 tusen aktier.

Det har varit en tydlig uppatgaende trend av borsvardet, som de senaste aren okat kraftigt fran
1 171 miljoner kronor i slutet av ar 2001 till 11 284 miljoner kronor i slutet av ar 2005. Fram
till den forste januari 2005 har trenden varit att aktien stigit sakta men sékert. Men vid borjan
av 2005 brots trenden och aktien fick en kraftigare utveckling tillféljd av ett produktforvérv
fran Novartis, borsvéardet 6kade med cirka 100 procent. Den forste augusti tillkdnnagavs
forvérvet av Viatris som gjorde att kursen i det ndrmaste fordubblades. Efter forvérvet och till
ett par manader in i ar 2006 har kursen legat pa samma niva, dock har kurssvangningarna varit
storre. En faktor till att svangningarna har blivit storre ar att handeln med aktien sker i en
mycket storre utstrackning. Aktien utsatts mer for den psykologi som rader pa
borsen.(Westerlund, 2005) | bérjan av mars gick ater aktiekursen upp for att pa slutet minska
nagot och borsvardet ligger den 24/12-06 pa 13 832 miljoner kronor (www.omxgroup.com).
Utvecklingen av aktien har inte varit den samma som indexet for Pharmaceupt och Bioteknik.
Utan det &r forst efter forvarvet som Medas aktie borjat folja indexet.

Enligt Holmquist (2006) ar en stor anledning till aktiens positiva utveckling &r att ledningen
har varit valdigt mana om att aldrig lova mer en vad de kan leverera och de har alltid presterat
enligt férvantningarna. Framgang mats hur val man lyckas leverera, med andra ord foretagets
resultat Detta har bidragit till att de byggt upp ett stort fortroende gentemot &garna och
aktiemarknaden (stort fortroende kapital). (Holmquist, 2006)

Handeln (omsattningen) med aktien var mattlig fram till ar 2005, dock med vissa undantag.
Handeln hade tva stora toppar ar 2002 tillfoljd av en nyemission och i borjan av 2004 da
produktrattigheter forvarvats fran Omega Pharma och Pfizer och 0Overtagande av
lakemedelsregistreringar och varumarken i hela Europa. En bit in pa 2005 borjade handeln
med aktien att 6ka, vilket medforde att aktien introducerades pa Attract 40-listan (1 juli 2005).
Pa Attract 40-listan finns O-listans mest omsatta aktier. Det genomsnittliga antalet aktier som
omsétts per dag har under ar 2006 oOkat till 234 841,2 fran att ha varit 144 400,3 ar 2005.
Aktiens omséttning per dag har under 2006 (28 099 551 kronor) haft en dramatisk 6kning
jamfort med 2005 (165 258 kronor). (www.omxgroup.com)
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Diagram 4: Medas borskursutveckling 6ver feméars 6versikt (Kalla:www.ad.se)

Sammantaget har Medas standiga tillvéxt haft en positiv inverkan pa borskursen som stigit i
takt med de allt storre forvarven. Fast det ar inte bara att de haft en standig tillvaxt utan ocksa
att de okat Ionsamheten. En faktor till den okade l6nsamheten &r att de renodlat sin
verksamhet, specialisera sig pa att salja produkter med en god marginal.

Aktiedgarstruktur

Under 2005 gjordes en stor nyemission tillfoljd av forvarvet av Viatris vilket fick tillfoljd att
aktiedgareinnehavet andrade struktur. Flertalet av de redan stora aktiedgarna tecknade
ytterliggare aktier men ocksa att det kom in nya dgare som nu star for 11,5 procent av
aktieinnehavet.(Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005) Den nuvarande strukturen &r att Meda
har cirka femtiotalet aktiedgare med Over 100 001 aktier och deras innehav uppgar till 80, 2
procent av aktiekapitalet. (Medas arsredovisning, 2005)

Bolagets storsta aktieinnehavare, huvudéagare, &r Stena Sessan Rederi AB. Stena Sessan
Rederi AB &gs av Stena Sessan AB som &r en av tre moderbolag som ingar i Stena sfaren som
ags av Sten A Olsson. (www.stenafastigheter.se) Foretaget bedriver verksamhet inom bade
rederi- och finansbranschen och &r stordgare i det borsnoterade Concordia Maritime AB
(Stena Sessan Rederi AB:s, arsredovisning, 2004). Foretaget har tidigare erfarenhet av
investeringar i medicintekniska- och halsovards foretag (Larsson, 01-10-06). Satsningarna i
medicintekniska- och halsovards foretag &r ett led i att bredda deras verksamhetsomrade.
Satsningarna ar rejéla, skaffar betydande innehav, for att kunna vara med och utveckla
verksamheterna.(Lundin, 02-04-17) Ett bevis pé detta &r att Bert-Ake Erikson &r Stena Sessan
Rederi AB:s verkstallande direktér och dven styrelseledamot i Meda sedan 1998. Bolaget har
haft sitt aktieinnehav under en langre tid och har sedan 2000 successivt kat sitt aktieinnehav
fran 779 770 (15,8 procent) till dagens 24 608 648 (23,6 procent). (Medas arsredovisning,
2000, 2005)

Andra AP-fonden &r en sa kallad buffertfond i det svenska pensionssystemet. Styrelsen utses
av regeringen och fondens uppgift ar dels att uppna hogsta méjliga avkastning i forvaltningen
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och dels att verka som utjamnare i systemet nar stora pensionsavgangar sker. Malsattningen &r
att med hjalp av en rationell och professionell forvaltning pa lang sikt och med lag riskniva
maximera avkastningen. Placeringsstrategin &ndrades under 2005 vilket innebar att fonden

okade sitt innehav av aktier i tillvaxtmarknader fran 2 till 5 procent. Fonden inférskaffade sitt
aktieinnehav under 2005. (www.ap2.se)

Kaprik Invest AB har sitt huvudsate i Stockholm och bedriver via dotterbolag; forskning,
utveckling och forsaljning av lakemedel och medicinska produkter. Foretaget handlar &ven
med vardepapper. Under aret har Kaprik Invest AB har under aret kopt aktieinnehavet i Meda
fran deras dotterbolag Kaprilink AB. Bolaget har ocksd investerat i ett nystartat
medicintekniskt intressebolag Sedan Medical AB. (Kaprik Invests arsredovisning, 2005)

Volati BV ér ett hollandskt bolag vars verksamhet ar att identifiera foretag som star infor
agarskifte eller forsaljning. Bolaget dgs av familjen Perlhagen (www.di.se) Deras avsikt ar att
forvarva bolag med hog soliditet och positivt kassaflode. (Volati Industries, arsredovisning,
2004) Volati BV har liksom Stena haft ett langvarigt innehav i Meda men deras procentuella
aktieinnehav har minskat sedan ar 2000. Fran att ar 2000 ha haft 49,9 (2 459 963 stycken
aktier) procent till dagens 5,2 procent. De fyra storsta aktiedgarna utser var sin person som
sitter i valberedningen, som i sin tur utser styrelseledamdéterna (Meda, valberedningens forslag
till styrelse, 2006).

Bland de 10 storsta dgarna aterfinns ocksa Anders Lonner och Peter Sjostrand. Anders Lonner
ar Medas VD och har tidigare erfarenhet fran lakemedelsbranschen. Har tidigare haft en
betydelsefull position pa Astra och varit VD for forskningsforetaget Karo Bio. Under sin tid i
Karo Bio satt d&ven Dan Sten Olsson i styrelsen. Peter Sjostrand arbetade pa Astra under
samma period som Anders Lonner. Peter ar utbildad civilekonom och ldkare och har stor
erfarenhet fran lakemedelsbranschen dels fran sin tid fran Astra men ocksa fran att ha varit
med att forvalta en lakemedelsportfolj under sin tid i Schweiz. (Holmquist, 2006)

Medas framsta aktieinnehavare &r riskkapitalister som &r valdigt delaktiga i foretagets
utveckling. Skulle Stena eller ndgon av Medas agare sélja av sitt aktieinnehav skulle det bli en
small for foretaget. Det skulle sanda ut en signal om att de inte langre tror pa foretaget och
aktien skulle borja falla, i alla fall pa kort sikt. (Holmquist, 2006)

Andel réster
Aktiehigare Antal aktier och kapital
R SR éi.é i
Andra AP-fonden 9483809 9.1%
Kaprk Invest AB CE53014 £3%
Volati BV £ 396 383 5,2%
Nordea Fonder 5132021 4 9%
Stena Investment Luxembourg S.a.rl. 4 BAE 270 4.4%
Lannebo Smabolagsfonder 3667 800 3,5%
Lénner, Anders 2233132 2,1%
Robur Fonder 2013981 1,9%
Sjdstrand, Peter 1 650 000 1,6%
Bert-Ake Eriksson m. famil & bolag 1526 148 1,5%
Livfarsdkringsaktiebolaget 1012933 1,0%
Cwriga 37645319 26,0%
Totalt 104 479 358 100,09

Tabell 6: Medas storre aktieagare per 2006-02-28 (Kalla: Medas arsredovisning, 2005)
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6.4 Motiv & Synergier

Faktum &r att de stora lakemedelsforetagen inte ser Norden som en enskild marknad utan
endast som en del av den europeiska marknaden. Inneb6rden blir att om man vill vara med
och forhandla om kop av produktrattigheter s3 maste man kopa rattigheten for hela den
europeiska marknaden. Detta kan enligt Holmquist (2006) ses som motiv bakom férvérvet av
Viatris. Meda hade i sin portfolj flera produktrattigheter pa den europeiska marknaden.
Eftersom produkter redan var godkanda for forsaljning, kunde de genom forvarvet direkt
borja sélja sina produkter pa den Europeiska marknaden.

Agande & ledningsmotiv

Det finns en bra samsyn mellan ledning-, 4gande- och rorelsemotiven. Ledningen och dgarna
har bada varit villiga till forvarvet och delaktiga i forvarvet. Forvarvet har ur dgarmotiv
medfort att det gett en béttre avkastning till dgarna i from av en hogre aktiekurs och att
foretaget diversifierat sig fran risk, i och med att verksamheten har breddats. Malséttningen
var att kunna komma at foretagets produkter (immateriella tillgangar) och pa sa satt fa en
stérre marknad (Holmquist, 2006). Ur ledningssynpunkt &r det ett forvarv som ger foretaget
en stabilare marknad och personliga fordelar i form av hdgre avkastning. Rorelsemotiven ar
klart definierade exempelvis ge foretaget en storre geografisk marknad, flera rattigheter och sa
vidare. (Medas arsredovisning, 2005)

Medas ledning har valt att inrikta sig mot Specialty pharma vilket ar ett led i att sékra
foretagets Overlevnad, dar strategin har delvis varit att véxa genom foretagsforvarv.
Ledningens motiv har varit att bygga upp ett marknadsbolag pa de storre marknaderna i
Europa. Genom forvarvet starks Medas position pa marknaden och Meda blir ett av de
ledande europeiska Specialty pharmaforetagen. Foretaget far tillgang till etablerade
marknadsorganisationer och kan darigenom sélja flera produkter. Samtidigt ar det en sékring
av jobben och att foretaget kan bibehalla och knyta till sig viktig kompetens och pa sa satt
sakra foretagets framtid (Meda AB, prospekt avseende obligationslan, 2006) Att forvarvet
skulle vara en forsékring emot att bli sjalva bli uppkopta ar svartytt. Genomforvarvet har
foretaget fatt tillgang till hela den europeiska marknaden vilket lockar amerikanska
riskkapitalister som inte finns pa den europeiska marknaden. Det som ar sakert ar att de som
ar intresserade av att forvarva Meda maste ha ett storre aktiekapital. (Blecher, 2006-04-04)

Horisontell och vertikal diversifiering

Framsta skalet till Medas forvarv ar att kunna diversifiera sig horisontellt det vill s&ga kunna
utéka sina marknadsandelar. Med forvarvet av Viatris far Meda en tillgang till en storre
geografisk marknad, Europas alla storre marknader, men aven en stérre bredd pa produkt
utbudet. (Holmquist, 2006) Den storre geografiska tdckningen och med en béttre utbyggd
forsaljnings- och marknadsorganisation skapas mojligheter till fortsatt tillvéxt och expansion.
Ger aven synergieffekter vid eventuellt framtida produktférvarv, eftersom att produkterna kan
sdljas pa en storre marknad. (Medas arsredovisning, 2005)

Den vertikala diversifieringen ar inte det primara med forvarvet. Dock sa ingar moderna
anlaggningstillgangar som innebar att foretaget far kapacitet for registrerings- och
produktutvecklingsarbete. Det finns ocksa majlighet till att foretaget kan borja producera
prioriterade produkter vilket innebdr att de inte blir lika beroende av legotillverkning. (Medas
arsredovisning, 2005) Dock é&r inte produktion Medas huvudsakliga verksamhetsomrade och
de har sedan tidigare erfarenhet fran outsourcing av tillverkning. Att forvarvet skulle innebéra
att foretaget far kontroll Gver en kritisk resurs eller en battre koordination mellan lager och
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inkdp avvisas. Fran foretaget papekas att det redan innan forvarvet fanns en god koordination
och detta har inte forandrats genom forvarvet. (Ericsson, 2006)

Synergier

Forvarvet innebar betydande synergier pa framst kostnads- och intdktssidan. Genom forvarvet
far bada foretagen del av varandras geografiska marknader som exempelvis medféora att stora
tidsvinster gors. Att etablera sig pa en ny marknad med egen séljorganisation &r bade
tidskravande och kostsamt, sa genom forvarvet kan det sdgas att de gjort en tidsvinst da Meda
direkt far tillgang till den europeiska marknaden. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Bada foretagen har en god passform och de kompletterar varandra geografiskt och
produktmassigt. Inom produkt- och férséljningssidan &r Meda ar starka i Norden och Viatris i
Vasteuropa. Darigenom kan de bada foretagen utnyttja varandras forsaljningskanaler. For
efter forvarvet kommer Meda att ha forsaljningsorganisationer i 21 lander inom Europa. Med
en stark forséljningsorganisation kommer produktsynergierna att bli stora nar Medas och
Viatris produkter kan marknadsforas pa flera marknader, exempelvis kommer en stark
organisk tillvaxt i Europa véntas for det patenterade Novolizersystemet, behandling for astma.
Aven att de forstarker Medas huvudomrade smarta/inflammation dar ocksd Viatris har en
stark stéllning samt att framtida produktforvarv gynnas av de utdkade
forsaljningsorganisationerna. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Med en storre geografisk tdckning forséljnings- och marknadsforingsmassigt medfor det att
foretaget kan bli samarbetspartners for licensgivare, speciellt amerikanska och japanska
lakemedels-  och  bioteknikforetag, som  saknar  egen  forsdljnings-  och
marknadsforingsorganisation. (Medas 2:a nyemissionsprospekt, 2005)

Kostnadsbesparingarna ar i form av de rationaliseringar som skett av antalet anstéllda som
innebar att 120 heltidstjanster forsvann. Besparingarna sker framst genom avveckling av de
administrativa delarna vid Viatris huvudkontor i Tyskland. (Medas arsredovisning, 2005)
Inom forséljningsorganisationen kommer den mer platta organisationen att implementeras
vilket medfor att antalet anstéllda kommer att minska (Holmquist, 2006).

6.5 Risker & integration

Riskerna med integrationen i samband med forvéarvet av Viatris kan anses vara ganska sma
enligt Holmquist (2006). Eftersom Meda och Viatris verksamhet inte finns pad samma
marknader, forutom i England. Bada foretagen kompletterar snarare an konkurrerar med
varandra marknadsmaéssigt vilket gor att anstallda och omstruktureringar inte behdver goras i
samma utstrackning om det funnits forséljningsorganisationer pd samma marknad.
(Holmquist, 2006) Att foretagen inte konkurrerar pa samma marknad har medfort att
sammanlaggningen gatt valdigt fort. Meda tillkannager att sammanlaggningen &r i princip ar
genomford, men tillagger ocksa att det kan komma att ta langre tid an vad som foretaget
raknat med. Pa kortsikt skulle detta medfora forseningar i genomférande av planer och
malsattningar. (Medas arsredovisning, 2005)

Atgarderna som skett ar att en gemensam bolagsprofil under namnet Meda har genomférts
hos samtliga dotterbolag inom koncernen och antalet anstdllda minskats med 120
heltidstjanster. En ny koncernledning tillsattes ocksa kort efter forvarvet och ett beslut
fattades om en omstruktureringsplan for att rationalisera och konsolidera den nya operativa
strukturen. Omstruktureringen har belastat resultatet med 176,3 miljoner kronor. Under ar
2005 har man genomfort en hel del atgarder, en av de storre atgarderna som har gjorts ar att

45



Handclshogskolan Medas forvarv av Viatris

samla alla forséljningsorganisationer under en ledning, samt de lokala verksamheterna i
Frankrike, Tyskland, Storbritannien och Italien har slagits samman. Inom forskning och

utvecklingsverksamheten har det inte skett nagra storre forandringar/rationaliseringar. (Medas
arsredovisning 2005)

En stor risk med forvdrvet &r att kompetent personal lamnar foretaget i samband med
omstruktureringarna, visar erfarenhet fran tidigare sammanslagningar. Fér inom Meda och
Viatris skiljer sig de kulturella aspekterna. Det finns exempelvis en mer hierarkisk struktur i
Tyskland &n i Sverige vilket kan ge komplikationer. | Tyskland &r allt mer toppstyrt gentemot
Sverige dar forséljarna har mer eget ansvar. Det tar tid att skapa en plattare
organisationsstruktur och for medarbetarna att kunna ta mer ansvar och kunna fatta egna
beslut. (Medas arsredovisning, 2005) Underlattande for integreringen &r att Medas styrelse har
kunskap om de organisations- och kulturella skillnader. Flera personer har varit verksamma i
Syd- och Mellaneuropa och ar saledes bekanta med de sociala strukturerna (seder och bruk).
(Holmquist, 2006)

Att synergierna redan realiserats ar ett tecken pa att foretaget haft en god kunskap om Viatris
och en Klar och faststélld integrationsplanering. En klar idé om vilka synergieffekter som
funnits och hur foretaget skall realisera dessa. (Westerlund, 2005-11-08) Enligt Andreas
Ericsson (2006) gjordes en grundlig undersokning av Viatris innan forvarvet, for att just
minimera riskerna. En djupgaende analys (due diligence) genomfordes av foretagets finanser,
produktportfolj, organisation med mera. (Ericsson, 2006) Meda har ocksd sedan innan
erfarenhet av foretagsforvarv av ett svenskt (pharmalink) och ett danskt grossistforetag
(Medic Team), vilket bidrar till att tiden for integrationen och att férvarvsrisken minskar.
Trots att foretaget standigt gor nya produkt- och foretagsforvarv passar dessa vél in i
foretagets verksamhet. (Medas arsredovisning, 2005)

Dessa faktorer bidrar till att risken minskas for att ett eventuellt 6verpris har erlagt. Om ett
eventuellt 6verpris har betalats far annars de finansiella siffrorna utvisa, foretagets resultat.
Fast sa har langt har siffrorna motsvarat forvantningarna vilket ar ett tecken pa att
omstruktureringarna gatt bra. (Vilenius, 2004-05-26)

Aven om allt har gatt planenligt eller dver forvantan sé finns det fortfarande finansiella risker
som skulle innebéra att foretaget skulle kunna betala ett for hogt pris vid forvarvet. De storsta
riskerna ar de immateriella tillgangarna och humankapitalet. En stor del av férvarvssumman
bestod av immateriella tillgangar, framst goodwill och produktrattigheter. Hittills har det gatt
bra men om det skulle ga daligt skulle goodwillen behdvas skrivas ner och pa sa sétt belasta
resultatet negativt. Goodwillen &r i dagslaget pa cirka 5 miljarder kronor och skulle en
nedskrivning vara befogad skulle det innebéra en stor belastning pa resultatet. Risken ligger i
att sa lange foretaget gar bra foreligger inget nedskrivningsbehov men om trenden vander och
foretaget visar samre resultat s kommer det bli nodvandigt att gora en nedskrivning.
(Holmquist, 2006) For att uppskatta vérdet av foretagets produktréttigheter krévs det ett flertal
bedémningar. Det finns en risk i att foretaget missbedémer en produkts livslangd och
forsaljningen minskar, genom att en ny och battre produkt kommer ut pa marknaden. Aven att
vissa produkter mister sin subventionering fran myndigheter, vilket leder till en minskad
forsaljning. (Medas arsredovisning, 2005)
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7 Slutdiskussion

Nedan kommer svar pa fragestallningarna att ges utifran var forforstaelse och det insamlade
materialet samt forslag pa mojligheter till fortsatt forskning.

7.1 Slutsats och egna reflektioner

Det har varit svart att skapa sig en bild och gora en analys av Meda pa grund utav att det &r i
standig forandring. Forandringen beror pa att foretaget hela tiden gar in i nya faser tillféljd av
att deras strategi gar ut pa att vara i standig tillvaxt, ingenting ar konstant. Exempelvis var
Meda for nagra ar sedan ett insomnat lakemedelsforetag med dalig Iénsamhet. Ett par ar efter
hade foretaget véxt och hade en ekonomi i balans och sedan forvdrvet av Viatris &r det ett
ledande Specialty pharmafdretag i Europa. Forutom hastigheten har de dven &ndrat sétten att
redovisa, vilket lett till problem i att folja deras historiska utveckling. Ett ar redovisar de
forsaljningen utifrdn verksamhetsomrade och nasta ar sker uppdelningen efter geografiska
omraden. Dessutom ar deras redovisning inte sarskilt transparant, dock har en forbattring skett
det senaste aret. Meda har medvetet valt att vara restriktiva i sin externa information pa grund
av den radande konkurrensen som finns i branschen.

7.1.1 Vilka motiv fanns till att Meda forvarvade Viatris?

Det finns flera skal till att Meda genomforde forvérvet av Viatris. | grund och botten beror
forvarvet pa Medas malsattning, som ar att etablera sig som ett Specialty pharmaféretag med
Europa som marknad. Malsattningen uppnas genom en aktiv forvarvsstrategi. Att foretaget
kunnat véxa genom forvarv har varit maéjligt genom att Meda har kapitalstarka dgare och en
ledning som har en god kunskap om lakemedelsbranschen, speciellt i Europa. For att na malet
att bli ett ledande Specialty pharmaforetag i Europa krdvs det att de kan sélja och
marknadsfdra sina egna produkter. Detta ar inte mojligt utan att ha bade de ekonomiska och
organisatoriska resurserna som krdvs. Genom forvarvsstrategin sparar foretaget mycket tid
och kostnader som skulle ha uppkommit genom en sjalvetablering. Tidsfaktorn dr i manga
sammanhang mycket viktig. Att som Meda vanta 5 till 10 ar for att uppna det som de nu
genom forvarvet fatt Gver en natt kan vara en stor konkurrensfordel eller till och med en fraga
om foretagets langsiktiga overlevnad. Detta eftersom foretagen i branschen har blivit mer
konkurrentutsatta i och med de 6kade kostnadsbesparingarna fran halsovarden och en c¢kad
prispress fran generiska lakemedelsholag. Konkurrensen har lett till en minskad lénsamhet
och for att kunna klara sig maste foretagen ha en stérre marknad att sélja sina produkter pa.
Storleken pa foretaget har darmed betydelse for att kunna havda sig och bli en aktor att rakna
med. Forvarvet innebér att de tillsammans far storre mojligheter infor framtiden, blir mer
konkurrenskraftiga.

Att det blev just Viatris berodde pa att foretaget hade en utbredd forsaljnings- och
marknadsorganisation i Central- och Sydeuropa, vilket passade vél in i Medas strategi. Det
fanns saledes en god passform mellan foretagens organisationer. Meda hade en stark bas i
Norden och Baltikum och Viatris i Central- och Sydeuropa. Genom varandras
forsaljningsorganisationer maximeras vardet av produktrattigheterna som de har pa den
europeiska marknaden. Den goda passformen medfor att det inte behdvts goras nagra storre
organisationsforandringar i samband med sammanslagningen. Resultatet blev att
integrationsprocessen minimerats vilket inneburit att mycket tid och kostnader kunnat
undvikas och darmed minskar risken i samband med forvarvet.
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Ett annat viktigt motiv till forvarvet var de produktrattigheter som ingick inom
terapiomradena astma/allerig, smarta/inflammation och hud/infektion. Det &r framst astma
medicinen som anses ha stor tillvaxtpotential vilket gor att Meda breddar sitt produktutbud
inom ett nytt omrade. Betydande synergier skapas ocksa genom att de bada foretagens
produkter kan séljas pa varandras marknader. Genom tillgangen till den storre geografiska
marknaden, ett breddat produktutbud och tva helt nya terapiomraden har inneburit att Meda
har diversifierat sin risk. Foretaget & mindre kanslig mot minskade forséljningar i ett enskilt
produktsegment eller marknadsomrade. Detta betyder aven att Meda inte &r lika beroende av
den svenska marknaden som innan stod for drygt halva foretagets forséljning. Meda har nu
delat in sin forsaljning i fyra stora marknader, darmed uppnaddes en okad balans mellan olika
geografiska omraden. Medas storsta terapiomrade har varit hjart/karl som statt for cirka en
tredjedel av forséljningen, denna andel han minskat och forséljningen ar spridd pa fler
terapiomraden i dag.

Vid kopet ingick ocksa flertalet anlaggningstillgangar for produktion, forskning och
utveckling av lakemedel. Forsknings- och utvecklingsavdelningarna inom visa
produktomraden tror forfattarna ar av intresse for Meda och att de ser detta som en
framtidsmojlighet. Det ar framst fortsatt forskning och utveckling inom terapiomradet
astma/allergi. Utvecklandet av en ny produkt skulle leda till en patentskyddad produkt med
hogre marginaler. Aven att utveckling av Medas manga mogna och valetablerade produkter
kan atervackas till liv genom en marknadsanpassad produktutveckling.

Viatris medarbetare bidrog ocksa med att 6ka kunskapen i foretaget. Vilket for framtiden
kommer att vara viktigt. Kanske ar detta ocksa I6sningen pa fragan kring generationsskiftet
inom Meda. Dels genom att det finns manga kompetenta medarbetare inom Viatris men ocksa
att de blir en storre aktor och far lattare att rekrytera kompetenta medarbetare. Medelaldern i
Medas ledning &r véldigt hdg och det &r en stor risk att inom den ndrmsta framtiden, att en
eller flera kommer att sluta. | branschen och for Meda ar kunskap en nyckel till framgang, det
ar darfor viktigt att de kan I0sa generationsskiftet i ledningen.

Ett motiv till forvarvet ar att det skall generera avkastning till aktiedgarna. Forvéarven har varit
en bidragande del till att borsvardet har gatt upp fran 1 171 miljoner kronor i slutet av ar 2001
till drygt 11 284 miljoner kronor i slutet av ar 2005. Aven om aktieagarna fatt stoppa in en del
pengar i ett antal nyemissioner har de fatt en god avkastning pa sitt insatta kapital. De tidigare
forvarven, som varit lyckade, ar ocksa en grundférutsattning till att for att dgarna skall vara
villiga att skjuta till externt kapital.

7.1.2 Vilkarisker fanns i samband med forvarvet?

En grundlaggande anledning till att féretaget kan gora s& manga produkt- och foretagsforvarv
ar att det finns en tydligt uttalad forvarvsstrategi som baseras pa att ledningen har en stor
kunskap fran tidigare forvarv och lakemedelsbranschen. Med den erfarenheten och rutinen
minskar risken for att ett forvarv skulle bli misslyckat, foretaget har goda chanser till att
kunna tillvarata synergieffekterna fran ett foretagsforvarv.

Riskerna med integrationen av fOrvarvet dar Overlag inte sérkskilt stora eftersom Meda och
Viatris inte haft konkurrerande verksamhet. Det har inte behovts nagra omvalvande
rationaliseringar vilket har medfort att foretaget redan har Kklarat av de storsta
rationaliseringarna och pa sa satt kunnat klargora synergieffekterna. Att integrationen har gatt
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enligt planerna marks i resultatrakningen dar resultatet motsvarat aktiemarknadens och
ledningens forvéantningar.

Det kvarstar dock flera langsiktiga finansiella risker, framst i de immateriella tillgangarna.
Immateriella tillgangarna utgors av goodwill och produktrattigheter varav den forsta utgor den
storsta posten. Goodwillen har efter forvarvet inte varit foremal for nagon nedskrivning detta
har inte heller varit befogat. En nedskrivning skulle daremot bli nddvéndig om resultatet
skulle forsamras, detta skulle da ytterligare paverka ett redan daligt resultat. Ett stort negativt
resultat skulle vara negativt ur ett aktiedgare perspektiv och darmed for aktiekursen. Skulle
medfdra att manga borjar sélja av sitt aktieinnehav och intresset for bolaget skulle minska.
Bolaget skulle da fa det svart med att kunna foljfolja sin strategi, da det &r beroende av externt
kapital. Det finns ocksa en risk i att foretaget missbedomer en produkts livslangd och
forsaljningen minskar, genom att en ny och béttre produkt kommer ut p& marknaden. Aven att
visa produkter mister sin subventionering fran myndigheter, vilket leder till en minskad
forsaljning. Det ar enligt forfattarna dock fortidigt att kunna dra nagra slutsatser om detta.
Eftersom det paverkas av framtida forsaljning av Viatris preparat samt vilka nya produkter
som kommer att ut pa marknaden och utav olika myndighetsheslut som fattas angaende
subventionering av preparaten.

Aven ranterisken har okat tillfoljd av den stora belaningen, eventuella ranteforandringar far en
storre paverkan pa foretagets resultat. Det har inneburit att foretaget maste halla en storre
likviditetsreserv. Skulle exempelvis réntan stiga med en procent skulle det medfora att Meda
skulle 6ka sina kostnader med 28 miljoner kronor. Valutariskerna &r en annan finansiell risk
som har Okat eftersom den storsta forsaljningen numera sker utomlands. Medas resultat
paverkas i allt hogre utstrackning av valutafluktuationer, genom att en allt storre del av deras
forsaljning sker i utlandsk valuta. Resultatet raknas sedan om till svenska kronor, vilket da
leder till att resultatet fluktuerar.

En integrationsrisk &r att kompetent personal skulle kunna l&mna foretaget tillfoljd av att visa
medarbetare skulle kunna kanna sig missndjda med de nya arbetsforhallandena. Den nya
omstruktureringen innebér en stor organisationsforandring for de gamla Viatris anstéllda.
Anpassningen for personalen till den nya organisationsstrukturen kommer att ta tid, da de
skall vénja sig vid en mindre hierarkisk organisation och att ta mer eget ansvar. Denna
organisation kommer inte att passa alla medarbetare vilket kommer leda till att ndgra soker sig
till nya arbetsgivare. An har man inte sett att ndgon sadant har skett men det kan ha gétt for
kort tid for att se alla effekterna.

7.1.3 Hur kommer forvarvet att paverka Medas verksamhet och framtid?

Fram till forvarvet har Meda redovisat bra finansiella siffror. Efter forvarvet har de finansiella
siffrorna drastiskt forsamrats, men dessa siffror ar missvisande eftersom bara en del av Viatris
resultat rdknas fran den 1 augusti 2005 och att det finns stora engangskostnader hanforliga till
forvarvet. En jamforelse mellan kvartal fyra ar 2005 och kvartal 1 ar 2006 visar att de
finansiella siffrorna har forbattrats.

| framtidsprognosen kommer Meda att aterkomma till sina tidigare siffror, vilket ar viktigt for
att kunna fortsatta med sin expansion. Det kommer att dréja cirka ett och ett halvt ar och det
visar att Meda har en bra kontroll pa sin ekonomi. Expansionen ar beroende av bra redovisade
finansiella siffror sa att aktiedgare blir villiga till att skjuta till kapital och att externa
finansiarer fortsatt kommer att lana ut kapital.
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Efter att Meda etablerat sig pa den viktiga vasteuropeiska marknaden riktas nu blicken mot
ytterligare en marknad. En expansion i Osteuropa har redan paborjats genom egna séljbolag i
Polen och Ungern. En fortsatt expansion ar att vanta och detta kan antingen ske genom
etablering av en egen séljorganisation eller genom att Meda forvérvar ett foretag som redan ar
etablerat pa osteuropeiska marknaden. Hur langt ésterut som marknadsexpansionen kommer
att ske och hur fort expansionen kommer att ske beror dels pa den ekonomiska utvecklingen i
dessa lander och dels pa vilken strategi de valjer for expansionen, sjélvetablering eller
forvérv.

Forvarvet medforde ocksa att foretaget sjalva kan komma att bli uppkopta av ett annat
lakemedelsforetag. Intresset kommer framst fran amerikanska foretag, som &r intresserade av
att etablera sig pa den Europeiska marknaden. Detta eftersom foretaget nu har en uppbyggd
plattform pa den europeiska marknaden, som ar den nast storsta efter USA. Det finns darmed
ett intresse fran de foretag som vill etablera sig pa den Europeiska marknaden.

Produktmassigt kommer fortsatta forvarv att goras och med storre tillgangar och vinster ges
en béattre mojlighet till att forvarva dyrare preparat. Ett hot mot den fortsatta expansionen ar
att de stora lakemedelsbolagen inte langre tar fram lika manga nya preparat. Detta innebar pa
en langre sikt att Meda inte kommer att ha samma forutséttningar att forvarva nya produkter,
far det svarare att halla uppe lonsamheten.

Att ha en egen produktion ligger inte i Medas intresse eftersom det inte finns nagon
konkurrensfordel att bedriva egen produktion. Produktionen kan outsourcas till en extern part
som kan gora det pa ett kostnadseffektivt satt. Dessa kommer successivt avyttras allt efter som
foretaget hittar intresserade kopare till anlédggningarna. Genom att sédlja av
produktionsanlaggningarna frigor de stort kapital som kan inversteras pa ett mer effektivt sétt
eller till att minska skuldsattningen. Att en forsaljning kommer att ske av tillgangarna
bekraftas av Medas strategin med fokus pa marknads- och forsaljningsorganisation. Ett
exempel ar att produktionsanldggningen i Diemen redan har avyttrats. Aven mindre
I6nsamma produkter och produkter som inte ryms inom Medas verksamhet kommer sannolikt
att avyttras. Viss avyttring skedde redan i samband med att avyttringen av
produktionsanlaggningen.

Avyttringen av de egna produktionsanlaggningarna och en satsning pa vissa produkter med en
god vinstmarginal och en fortsatt fokusering pa marknadsféring och forsaljning gor att Meda
kan forbattra sina nyckeltal. En anpassning av sin personalstyrka och fokusering pa sin
huvudverksamhet kan leda till att antalet medarbetare minimeras och att eventuella
specialistkunskaper kan komma att tas in vid behov. Detta kommer att Oka deras
vinstmarginal och ocksa leda till en forbattrad rantabilitet pa totalt kapital. En anpassad
personalstyrka forbattrar ocksa foretagets effektivitet samt omséattning per anstalld.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Meda har befunnit sig i en konstant tillvaxt under de senaste aren. Hade varit intressant att
jamféra Meda med ett liknande tillvaxt foretag/bolag i branschen och se vilka liknelser och
skillnader som finns. Forfattarna anser ocksad att det hade varit intressant att se hur
expansionen i Osteuropa kommer att utvecklas.
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Meda - Nyckeltal

Bilaga 1

MSEK 2001 2002 2003 2004 2005
Rt-bas (Res e fin intakter) 31,3 27,1 75,3 133,7 361,5
Rs-bas (Finansiella kostnader) - 111 9,4 9,7 15,7 219,9
Re-bas (Res e fin poster) 20,2 17,7 65,6 118,0 141,6
Balansomslutning 443,4 529,9 913,7 1275,6 11 499,5
Eget kapital 194,9 2345 457,8 545,6 3759,6
Skulder 248,5 295,4 455,9 730,0 7739,9
0,44 0,44 0,50 0,43 0,33
Medarbetare
Genomsnittligt antal anstallda 127 123 145 152 857
Totalt antal anstallda 31/12 - - - 151 1783
Varav Sverige 57 57
Varav Tyskland - 711
Tillvaxt
2001 2002 2003 2004 2005
Omsattning per anstalld 2,56 3,17 3,88 521 3,35
Lonsamhet & Avkastning
2001 2002 2003 2004 2005
Rt 7,06% 5,11% 8,24% 10,48% 3,14%
Re 10,36% 7,55% 14,33% 21,63% 3, 77%
Finansiell balans
2001 2002 2003 2004 2005
Rs 4,47% 3,18% 2,13% 2,15% 2,84%
Soliditet 44,0% 44,3% 50,1% 42,8% 32,7%
Foretagets effektivitet
Dupont modellen 2001 2002 2003 2004 2005
\Vinstmarginal 9,64% 6,96% 13,38% 16,87% 12,60%
KOH (ggr) 0,73 0,74 0,62 0,62 0,25
Rt 7,06% 5,11% 8,24% 10,48% 3,14%
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Nyckeltal for fyra av Medas konkurrenter

Bilaga 2

Novartis GlaxoSmithKline Pfizer AstraZeneca Snitt

2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Rt 13,1% 12,8% 26,2% 25,9% 9,8% 11,4% 28,9% 20,7% 19,5% 17,7%
Re 21,9% 20,6% 88,9% 97,3% 17,6% 20,5% 48,7% 33,4% 44,3% 43,0%
Rs 1,2% 1,2% 2,0% 0,9% saknas saknas 4,5% 4,1% 2,6% 2,1%
Soliditet 57,4% 59,7% 27,8% 25,9% 55,8% 55,5% 55,1% 56,5% 49,1% 49,4%
Vinstmarginal 23,2% 23,6% 32,9% 29,7% 22,5% 26,7% 29,9% 24, 7% 27,1% 26,2%
KOH (ggr) 0,56 0,54 0,80 0,87 0,44 0,43 0,96 0,84 0,69 0,67
Oms/anstélld milj SEK 2,84 2,77 2,97 2,73 3,54 3,62 2,91 2,65 3,06 2,94
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Bilaga 3

Prognos
Meda (MSEK) Utfall Kort (2006)
Q4 2005 Q1 2006 Q2 Q3 Q4 2006
Nettoomséttning 1256,2 1316,2 1379 1445 1514 5654
Rorelsens kostnader (1) - 10922 - 10376 - 1058 - 1080 - 1101 - 4277
Rorelseresultat 164,0 278,6 321 366 413 1378
Finansiella intéakter - - - - -
Finansiella kostnader - 84,5 - 65,2 - 65 - 67 - 66 - 263
Resultat efter fin poster 79,5 213,4 256 299 347 1114
Skatt 30,8 - 59,2 - 72 - 84 - 97 - 312
Nettoresultat 110,3 154,2 184 215 250 803
(1) just for jamforelsestérande poster
Balansomslutning 11 499,5 11 808,2 12 162 12 527 12 903 12 903
Eget kapital 3759,6 3939,9 4124 4 339 4 589 4 589
Skulder 7739,9 7 868,3 8 039 8 188 8 314 8 314
Lonsamhetsanalys/Avkastningsstruktur
Rt 1,43% 2,36% 2,64% 2,92% 3,20% 10,68%
Re 2,11% 5,42% 6,20% 6,88% 7,56% 24,29%
Vinstmarginal 13,06% 21,17% 23,26% 25,29% 27,28% 24.37%
Kapitalomséattningshastighet 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,44
Soliditet 32,69% 33,37% 33,91% 34,64% 35,56% 35,56%
Meda (MSEK) Langsiktig prognos
2007 2008 2009
Forsaljningsintakter 6 220 6 842 7 526
Rorelsens kostnader - 4 490 - 4715 - 4951
Rorelseresultat 1729 2127 2575
Finansiella intéakter - - -
Finansiella kostnader - 201 - 190 - 170
Resultat e finansiella poster 1528 1937 2 405
Skatt - 428 - 542 - 674
Nettoresultat 1101 1395 1732
Balansomslutning 12 517 13 768 15 145
Eget kapital 5 040 6 435 8 167
Skulder 7476 7333 6978
Lonsamhetsanalys/Avkastningsstruktur
Rt 13,82% 15,45% 17,00%
Re 30,32% 30,10% 29,45%
Vinstmarginal 27,81% 31,09% 34,22%
Kapitalomsattningshastighet 0,50 0,50 0,50
Soliditet 40,27% 46,74% 53,92%
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Bilaga 4

Fragor till Anders Holmquist 2006 05-03

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Hur skulle ni beskriva lakemedelsbranschen? Hur kommer branschen utvecklas pa lang
respektive kort sikt?

Hur ser tillvaxten ut och vilka faktorer paverkar tillvaxten (specialty pharma/branschen
som helhet)?

Medas utveckling ur ett historiskt perspektiv och stora handelser samt hur de utvecklats
till det foretag de &r i dag?

Vilka & Medas interna styrkor och svagheter samt externa mojligheter och hot (Swot-
analys)?

Hur paverkas Meda av de politiska-, ekonomiska-, sociala- och tekniska faktorerna
(STEP-analysen)?

Hur upplever ni Medas profilering pa marknaden, gentemot andra konkurrerande foretag?
Hur ser Medas konkurrenssituation ut, vilka &r deras storsta konkurrenter?

Risker och férdelar med Meda:s strategi? Hur tror du deras strategi kommer att se ut
framdver, kommer de byta strategi?

Varfor forvarvades Viatris ur ett lednings- och aktiedgare motiv?

Varfor valde Viatris dgare att acceptera just budet fran Meda?

Vilka synergieffekter framkommer vid sammanslagningen?

Kommer delar av Viatris att avyttras/laggas ner, exempelvis nagot produktomrade?
Vilka risker finns med att forvarva Viatris (Overpris, kultur, organisation, 0.s.v.)?

Hur kommer integreringen att ske, horisontell/vertikal?

Hur langt har de kommit med integrationsprocessen?

Kommer Meda att andra sin malsattning och/alt strategi efter forvarvet?

Hur kommer Medas tillvéxt forandras (organisk, forvarv) framover?

Hur viktigt &r det for Meda att visa bra siffror, for att kunna fortsatta med expanderingen,
utifran ett bank och aktieagareperspektiv? Aktiedgarnas intresse for ytterligare
nyemissioner, med tanke pa antalet nyemissioner de senaste aren.

Speglar bérskursen foretagets utveckling? Varfor ar det mediala intresset sa pass litet?
Hur lange tror ni att den nuvarande ledningen kommer att sitta kvar och hur kommer

foretaget att paverkas om nagon lamnar? Finns det nagon som kan ta 6ver foretaget om
det sker en radikal férandring av ledningen?
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Bilaga 5

Fragor till Andreas Ericsson. 2006-05-15

1.

2.

10.

11.

Hur manga anstéllda har Meda den 15 maj 2006?

Vilka & Medas framsta konkurrenter vid produktforvéarv? Hur ser konkurrensen ut vid
produktforvarv? Hur gar forsaljningen till, sker det pa en 6ppen marknad eller ar det mer
informella kontakter?

Vilka & Medas interna styrkor och externa mojligheter?

Hur paverkas Meda av de ekonomiska- och tekniska faktorerna? Med ekonomiska
faktorer menar vi ranteniva, inflation, tillvaxt i branschen och konjunkturlage, och med
tekniska faktorer syftar vi pa den teknologiska utvecklingen inom branschen.

Hur kommer Medas verksamhet att se ut om fem ar? Kommer ytterligare tillvaxt att ske
genom foretagsforvarv, liknande Viatris storlek? | vilka lander (hur manga lander)
kommer Meda att bedriva sin verksamhet? Kommer Meda ha egen verksamhet utanfor
Europa?

Hur ser ni pa utvecklingen i Osteuropa, finns det en potential for Meda att etablera
ytterligare verksamhet i regionen?

Vilken instélining har Meda till egen produktion, kommer foretaget i fortsattningen ha
egen produktion? Vi har observerat att Viatris haft en produktionsanlédggning i Kéln, finns
den kvar i Medas verksamhet?

Har forvarvet av Viatris (som har egna produktionsanlaggningar) medfort att foretaget fatt
en forbattrad koordination mellan lager och inkop och pa sa sétt gett foretaget battre
mojligheter att kunna moéta tillgang och efterfragan?

Hur gick sjalva planeringsprocessen till vid forvarvet av Viatris?
Hur mycket tid lade ner for att mojliggora synergieffekterna?

Hur Iangt har de kommit med integrationsprocessen?

Vilka var de framsta riskerna ni sag med forvarvet?

Hur kommer Medas tillvéxt forandras (organisk, forvérv) framover?

Viatris utveckling ur ett historiskt perspektiv och stora handelser som paverkat foretaget?
Vad hade Viatris for affarsidé, mal och strategi innan forvarvet?

58



