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Executive summary

The purpose of this thesis is to indicate the value of IC Companys A/S. The purpose is to determine
whether the estimated market value as of 31th December 2012 is attractive compared to the

actual quoted market price.

In order to reach this estimated value, the thesis is divided into four main chapters consisting of a

strategic analysis, a financial analysis, budgeting and a valuation.

IC Companys A/S is a Danish listed fashion group formed by the merger of Carli Gry International
A/S and InWear Group A/S in 2001. IC Companys A/S is among the largest clothing companies in
the north with a revenue of 3.819 m.DKK and more than 2,200 employees. The company sells 11

strong brands in more than 40 countries.

A strategic analysis was performed of the company and related markets. The analysis concluded
that IC Companys A/S’ main strength is their multi brand strategy. Each brand is run as a separate
business enterprise but all brands are supported by a shared back-end platform, which reduces
the operational risk. This wide brand portfolio is very expensive marketing and maintenance vise,
which probably has been crucial when the board announced that two of the brands are currently
hold for sale.

The financial analysis concluded that the company has a decrease in their ratios. An analysis of
return on equity showed that the capital structure was the main underlying driver, as the equity
has increased almost 70% in a five year period, while the liabilities have decreased at the same
time. An analysis of the risks that the company is exposed to showed that the company has a high
exposure of operational risk mainly due to the fashion risk and the inventory risk led hereby. The
financial risks are rated low due to the use of derivatives, the capital structure and the free cash

flow generated in a five year period.

Based on the strategic analysis and the financial analysis a future budget was estimated. The
budget is basis for the valuation of IC Companys A/S. The DCF-evaluation and P/E-evaluation have
been used to estimate the market value. Based upon the calculations the estimated market value
is 89 DKK and 125 DKK per share. As the actual price per share was 134 DKK on the 31th December

2012 it indicates that the actual quoted market price is overrated and therefore it is not



recommendable to buy shares in IC Companys A/S at market price of 134 DKK as of 31th
December 2012.
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Introduktion

”"Modebranchen ...” i en almindelig nutidig forstaelse, vedrgrer modeindustrien bekladning,
fotomodeller, catwalk, modehuse, Karl Lagerfeld og dameblade. Det er en seerlig feminiseret
kulturindustri, der opstod i midten af 1800-tallet, og som tager udgangspunkt i produktion og
forbrug af menneskelig, iseer kvindelig, kropsudsmykning. Dette skal ikke forstas sadan, at der ikke
eksisterede modebeklzedning fgr denne periode. Men i midten af 1800-tallet opstod der et

historisk skift, der delvis har med industrialiseringen at g¢re.1

| dag er det rigtig svaert at undga modebranchen, om det er i fjernsynet, pa internettet eller i

diverse magasiner. Modeindustrien er kommet for at blive.

Det skal hertil naevnes, at de seneste ar ikke har vaeret en leg for modebranchen. Modebranchen
er meget konjunkturfglsom, og fortsat meget pavirket af de vanskelige markedsvilkar, a la den
finansielle krise, som hele verden lider under i stgrre eller mindre grad. Sigtbarheden er fortsat lav,

forbrugertilliden og kgbelysten er stadig faldende.?

Alligevel forsgger IC Companys A/S® at fokusere pa de positive sider — brands der skaber vaekst og

har resultatfremgang.”

IC Companys er en bgrsnoteret dansk koncern, og en af Nordens stgrste modevirksomheder med

11 staerke brands og en global markedstilgang.

Vi ser IC Companys som et potentielt og interessant investeringsobjekt. Vi ved, at
markedsvilkarene er imod branchen, koncernen har realiseret utilfredsstillende resultater pa
bundlinjen,” men har omvendt ivaerksat en raekke besparelsestiltag, hvorfor vi finder, at det kunne
veere interessant at undersgge, hvordan disse faktorer pavirker IC Companys aktiekurs. Om den
faldende tendens er fortsat, og om IC Companys aktier er over- eller undervurderede eller korrekt
prisfastsat i forhold til virksomhedens reelle vaerdi, kraever en dybere analyse. En sadan
veaerdiansaettelse af IC Companys vil i bedste tilfeelde kunne give investor en fornemmelse af, hvor

virksomheden er lige nu, og hvor fremtiden vil bringe virksomheden hen.

! http://www.danishdesigners.com/?page=454
> Deloittes modeanalyse 2013, jf. bilag 1

® Fremadrettet omtalt IC Companys

*1c Companys’ selskabsmeddelelse nr. 1/2012
> |C Companys’ arsrapport 2011/12, side 3



http://www.danishdesigners.com/?page=454

Med denne hovedopgave har vi valgt at lave en strategisk analyse og en regnskabsanalyse, som via

budgettering ender i en veerdiansaettelse af IC Companys.

Indledning og problemformulering

Formalet med denne opgave er at udarbejde en strategisk regnskabsanalyse samt
veerdiansaettelse af IC Companys A/S og pa baggrund heraf vurdere IC Companys A/S som
investeringsobjekt samt konkludere om bgrskursen pr. 31. december 2012 er overvurderet,
undervurderet eller korrekt prisfastsat, nar der tages udgangspunkt i IC Companys A/S strategiske

position pa markedet.
Den overordnede problemformulering for denne opgave vil sdledes lyde:

“Med udgangspunkt i en strategisk regnskabsanalyse beregnes den teoretiske markedsveerdi pr.
31.december 2012 for IC Companys A/S og sammenholdes med markedsveerdien for den noterede
aktie pd NASDAQ OMX Kgbenhavn. Vurder IC Companys A/S som investeringsobjekt og konkluder

om bgrskursen er korrekt prisfastsat i forhold til den teoretiske markedsveerdi.”

For at kunne konkludere pa den overordnede problemformulering vil nedenstaende delspgrgsmal

blive besvaret.

Strategisk analyse

Det overordnede formal med den strategiske analyse er at vurdere IC Companys’ fremtidige

indtjeningsmuligheder.

e Undersgg og konkluder, hvilke makrogkonomiske forhold der pavirker IC Companys’
udvikling.

e Undersgg og konkluder, hvorledes den konkurrencemaessige situation er pa de markeder,
hvor IC Companys opererer.

e Undersgg og konkluder, hvilke styrker og svagheder IC Companys besidder i forhold til

deres konkurrenter.

Regnskabsanalyse

Det overordnede formal med regnskabsanalysen er at give indblik i IC Companys’ gkonomiske

udvikling.



e Vurder om arsrapporterne er udarbejdet efter retvisende principper, saledes at de kan
anvendes til vaerdiansaettelsen.

e Undersgg hvordan IC Companys’ rentabilitet har veeret i en analyseperiode pa 5 ar.

Vardiansattelse

Vardiansaettelsen af IC Companys udarbejdes pa baggrund af den strategiske analyse samt

regnskabsanalysen.

e Vurder hvilken vaerdiansattelsesmodel der er den bedst egnede til opggrelse af IC
Companys’ markedsveerdi.

e Beregn IC Companys’ teoretiske markedsveaerdi under hensyntagen til den fremtidige
strategi og gkonomiske udvikling.

e Sammenhold den teoretiske veerdi med markedsvaerdien pr. 31. december 2012.

e Vurder hvilke anbefalinger den foretagne veerdiansattelse medfgrer til investorer.

Til brug for analyserne anvendes klassiske, teoretiske modeller inden for strategisk analyse,

regnskabsanalyse og veerdianseaettelse.

Afgreensning
Da der er sat begraensning pa opgavens sideantal, har vi valgt kun at behandle de omrader, der er
tilknyttet vores problemformulering, som vi vurderer, har stgrst interesse og relevans for opgaven.

Vores afgreensning er som fglgende:

e Hovedopgaven vil udelukkende beskaeftige sig med IC Companys pa koncernniveau,
hvorfor der afgraenses fra analyse af savel IC Companys’ datterselskaber som
moderselskabet alene.

e Analyserne vil kun bygge pa sekundeere data i form af offentligt tilgeengeligt materiale.
Vores estimerede kursvaerdi vil derfor ikke vaere 100% korrekt, da der vil vaere faktorer i
form af primaere data, vi ikke har adgang/kendskab til. Vi afgreenser derfor fra primaere
data.

e Der gives kun en kort beskrivelse af opgavens anvendte modeller og metoder, da vi antager

at modellerne og metoderne er kendt teori.
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Opgavens analytiske periode vil primaert besta af de seneste 5 regnskabsar, 2008/09 til
2011/12 samt halvarsrapporten 2012/13 inkl. rullende 12 mdr. Denne periode vurderes
passende for at danne et retvisende vurderingsgrundlag for IC Companys’ gkonomiske
udvikling, til brug i regnskabsanalysen.

Skattemaessige forhold vil ikke blive behandlet i opgaven, da vores hovedproblemstilling er
vaerdiansaettelsen.

Der afgreenses for informationer offentliggjort efter d. 5. februar 2013, da
dataindsamlingen for opgaven er afsluttet ved offentligggrelsen af halvarsrapporten

2012/13.
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Metode og modelvalg

| nedenstaende afsnit vil der blive beskrevet, hvilke metoder og modeller vi har valgt at benytte til

at analysere og besvare vores opgave med.
Opgavens struktur:

Figur 1: Opgavens struktur

Konklusion

OH

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra figur 1.1 i Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse —

En praktisk tilgang” 2. udgave 2006, Gjellerup.
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For at besvare opgavens problemstilling kreever det at fa belyst tre hovedomrader:

1. strategisk analyse
2. regnskabsanalyse

3. budgettering og veerdianseaettelse

Som ovenstaende figur viser, er det vigtigt at forsta sammenhangen og interaktionen mellem de

tre hovedomrader, da de direkte pavirker hinanden.

Introduktion og problemformulering

Den fgrste del af opgaven bestar af indledende kapitler. Det er her opgaven skal fange laeserens
interesse, formidle formalet med opgaven samt skabe et overblik og struktur over hele opgavens
forlgb. Metode afsnittet (afgraensning, metode og modelvalg og kildekritik) er med til at give

leeseren et indblik i, hvilke veerktgjer der bliver anvendt i analyserne.

Virksomhedsbeskrivelse

Virksomhedsbeskrivelsen har til formal at give laeseren overblik over IC Companys som
virksomhed. Fgrst en kort gennemgang af IC Companys historik, efterfulgt af relevante oplysninger
om IC Companys’ nuvaerende gkonomi og hvilke strategier de anvender. Og til slut en introduktion
til IC Companys’ forretningsomrader og brands. Med dette mener vi, at laeseren dermed har faet
skabt en stgrre forstdelse for og indblik i virksomheden og forstar de identificerede karakteristika,

som bliver anvendt i opgavens analyser.

Strategisk analyse

Den strategiske analyse er en analyse af de interne og de eksterne faktorer, der direkte pavirker
virksomheden. | den strategiske analyse analyseres de ikke-finansielle vaerdidrivere, der supplerer
de finansielle vaerdidrivere i regnskabsanalysen, med det formal at estimere IC Companys’
fremtidige indtjeningspotentiale. Output fra denne analyse vil indga som input i budgetteringen,

hvor budgetteringen er selve fundamentet for veerdiansaettelsen.

13



Figur 2: lllustration af de tre niveauer

Kilde: Egen tilvirkning

Som ovenstaende figur viser, er der tre omrader, som den strategiske analyse vil bergre. Det ydre
samfund som alle virksomheder pavirkes af, hertil den branche IC Companys agerer i, og til slut

analyseres koncernens interne forhold.

For at analysere den uafhaengige omverden er teorimodellen PESTEL® meget velegnet, da denne
model fremhaever alle de makroforhold, som omverden pavirkes af: det vaere sig politiske,
gkonomiske, sociale og kulturelle, teknologiske, miljgmaessige og lovmaessige faktorer, som har

betydning for IC Companys.

For at analysere den branche som IC Companys agerer i, vil vi benytte Porters five forces.’
Analysen er en konkurrenceanalyse, hvor fem “kraefter” tages i betragtning. Hver "kraft” har
indflydelse pa konkurrenterne i den analyserede branche. De fem ”kraefter” bestar af kundernes
forhandlingskraft, leverandgrernes forhandlingskraft, substituerende produkter, indgangsbarrierer
og intern rivalisering. Ved at analysere hver af disse kraefter opnas et overblik over IC Companys’
aktuelle og fremtidige situation og placering i branchen med henblik pa det fremtidige veekst- og
indtjeningspotentiale. Modellen kan imidlertid kritiseres for at veere for statisk, da modellen ikke i

hgj nok grad tager hgjde for, at markedet og konkurrenterne kan zendre sig med kort varsel.

® Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 82
’ Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og veaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 86
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For at kompensere for ovenstaende kritik har vi valgt at supplere analysen med en analyse af IC
Companys konkurrenceevne. Dette ggres ved hjzlp af Porters vaerdikaedeanalyse,8 der anvendes
til at undersgge IC Companys’ interne styrker og svagheder pa virksomhedsniveau. Modellen kan
kritiseres for at tage udgangspunkt i produktionsvirksomheder og ikke at kunne anvendes lige sa
effektivt pa andre slags virksomheder. Dette vil dog ikke pavirke vores analyse, da IC Companys er

en produktionsvirksomhed.

For at analysere de risici i bred forstand som IC Companys er underlagt, har vi valgt at tegne et
risikobillede af de overordnede forretningsmaessige risici virksomheden er underlagt.
Risikodiagrammet illustrerer sandsynligheden af, at den identificerede risiko indtreeffer, samt den
skennede gkonomiske effekt af at risikoen indtraeffer. Risikodiagrammet giver et vaesentligt indblik
i de forhold, som skal tages i betragtning ved fastlaeggelse af de fremtidige pengestrgmme i

koncernen.

For at konkludere p& ovennavnte analyser vil der blive opsummeret i en SWOT analyse” for at
identificere de vaesentligste forhold fra den strategiske analyse og give et overblik over IC
Companys’ strategiske situation samt virksomhedens potentiale. Disse forhold bliver klassificeret
som enten styrker, svagheder, muligheder eller trusler for virksomheden. SWOT analysen er delt
op i to dele. Der er de interne forhold i virksomheden: styrker og svagheder, og de ydre forhold

som pavirker virksomheden: muligheder og trusler.

Regnskabsanalysen

| regnskabsanalysen vil der blive analyseret pa historiske data, for at beskrive den finansielle
udvikling og preestation, som senere hen skal anvendes som fundament for budgettering af de

fremtidige pengestrgmme.

Regnskabsanalysen vil benytte IC Companys’ seneste 4 arsrapporter og deres seneste
halvarsrapport for 2012/13. For den valgte periode vil der blive foretaget en analyse af
rentabiliteten, risiko og vaekst. Der vil samtidig blive foretaget en vurdering af anvendt
regnskabspraksis for arsrapporterne, for at sikre at grundlaget for regnskabsanalysen er korrekt og

anvendeligt.

® Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 92
° Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 116
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Rentabilitetsanalysen undersgger, i hvilken grad IC Companys har skabt veerdi for sine investorer.
For at vurdere rentabiliteten bliver der analyseret pa udviklingen i egenkapitalforrentningen, ogsa

kendt som ROE.

For at finde frem til de drivere der har skabt vaerdi for IC Companys’ investorer, tages der
udgangspunkt i den udvidede DuPont-model™. Her vil ROE, der tilsammen udggres af
afkastningsgraden (ROIC) og den finansielle gearing analyseres. Bade ROIC og den finansielle

gearing kan dekomponeres i underliggende veerdidrivere.

Budgettering

Budgetteringen foretages ud fra analysen af de finansielle, samt de ikke-finansielle vaerdidrivere.

Veerdiansaettelse®

Til slut vil veerdiansaettelsen udarbejdet pa baggrund af budgetteringen, have til formal at beregne

markedsvaerdien af IC Companys.

Pa overordnet niveau skelnes der imellem relative og absolutte veerdiansaettelsesmodeller. Det
vaesentligste kendetegn ved relative modeller er, at man ikke inddrager nogen form for
budgettering, og at modellen kun ggr brug at et begraenset omfang af informationer. Derimod er
budgettering en afggrende del af de absolutte modeller, hvor modellerne er baseret pa en lang
raekke informationer til brug for budgetteringen, som herefter munder ud i selve

vaerdiansaettelsen.

Absolutte modeller

Som naevnt tidligere g@r de absolutte modeller brug af vaesentligt mere information end de
relative modeller, til brug for budgettering der anvendes til at beregne vaerdiansattelsen. De
absolutte modeller kan klassificeres efter direkte og indirekte modeller. Direkte modeller beregner
veerdien af egenkapitalen, som ogsa er aktionaerveerdien, ved direkte at budgettere de
pengestrgmme, som tilfalder ejerne af virksomheden. Ved de indirekte modeller beregnes f@rst
veerdien af virksomheden for derefter at fratraekke vaerdien af lanegivernes fordringer for at finde

aktionaervaerdien.

% Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 254
! Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 25-49
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Under absolutte modeller er der tre vaerdianseettelsesanalyser: dividendemodellen, DCF-modellen
og residualindkomstmodellen. Nedenfor gives en kort beskrivelse af de tre modeller samt kritik

heraf for at finde ud af, hvilken model der skal ggres brug af i denne opgaves veerdiansattelse.

Dividende modellen

Denne model skal forstas sadan, at vaerdien af hvilket som helst vaerdipapir udggres af
kapitalveerdien af de fremtidige pengestremme, med det afkast som man forventer vaerdipapiret i
sig selv vil generere til aktionaererne. For at beregne egenkapitalveerdien skal der fgrst forecastes
den fremtidige dividendebetaling (udbytte) og dernaest tilbagediskontere denne til nutidsvaerdi
med en diskonteringsrente, som bliver afspejlet af ejernes afkastkrav eller

egenkapitalomkostninger.

Modellen er fravalgt, da den opererer med udbytte til aktionaererne som det eneste afkast til
ejerne. | vores optik er det ikke retvisende, idet ejerne grundlaeggende modtager afkast i form af

savel udbytte som vaerdistigninger pa det underliggende vardipapir/aktie.

Residualindkomstmodellen
Residualindkomstmodellen opg@r en virksomheds vaerdi som den regnskabsmaessige indre vaerdi
med tillaeg af residualoverskud. Modellen er saledes ikke baseret pa pengestremme. Vardien

beregnes saledes med udgangspunkt i arsregnskabet.

Modellen er anvendelig for virksomheder, som ikke udlodder udbytte til ejerne eller ikke har
positive pengestremme fra driften. Idet modellen baseres pa regnskabsinformation er der en

risiko for, at denne er manipuleret eller pavirket af en seerlig regnskabspraksis.

DCF-modellen

Ved DCF-modellen tilbagediskonteres de fremtidige pengestrgmme for en given budgetperiode
med tillaeg af en terminalvaerdi, som maler den vaerdiskabelse, der ligger leengere ude i fremtiden.
Terminalveerdien forudsaetter, at virksomheden vil generere konstante frie fremtidige
pengestrgmme i tiden efter budgetperioden. De frie pengestremme beregnes pa grundlag af
pengestrgmmene fra driften fratrukket pengestremmene til investeringsaktiviteten. Dette er blot
en tilneermelse til virkeligheden, idet der vil forekomme udsving i de fremtidige pengestrgmme, og

fordi fremtiden er behaeftet med usikkerhed. Anvendelsen af en terminalveerdi er desuden
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problematisk, da den ofte udggr en overvejende del af kapitalvaerdien. Det er dog det bedste bud

pa den fremtidige udvikling.*

Den grundlaeggende antagelse bag DCF-modellen er, at afkastet til ejerne modtages enten i form
af udbytte og/eller vaerdistigninger. Det er saledes de frie pengestremme, som er genereret af
virksomheden, der tilfalder ejerne. Det antages saledes i modellen, at safremt den generede
likviditet ikke udbetales til ejerne, vil det tilfalde ejerne i form af afkast ved geninvesteing i
virksomheden. Da modellen baseres pa de frie pengestremme er modellen saledes helt uafhaengig
af den af virksomheden anvendte regnskabspraksis. De frie pengestromme tilbagediskonteres

med et afkastkrav, der afspejler den risiko, som er knyttet til virksomheden.

Modellen er udbredt i praksis og betegnes, som den mest retvisende model, hvorfor vores

veerdiansattelse baseres pa denne model.

Relative modeller

Under relative modeller er den mest udbredte en mutipel analyse, som ggr minimal brug af
informationer. Denne analyse ggr brug af vigtige sammendragne informationer i arsrapporten. Pa
grund af de sparsomme informationer er denne model forholdsvis nem og enkel at benytte til

beregning, men mest anvendelig, hvis man har sammenlignelige virksomheder i samme branche.

Typisk anvendes multiple analyser baseret pa prismultiple. Den mest kendte og i praksis mest
anvendte multipel analyse er P/E-multiplen (price/earnings) — aktiekursen delt med overskud pr.

aktie. Ved denne analyse kan sammenlignelige virksomheder sdledes sammenlignes.

Modellen er ikke anvendelig i en reekke tilfelde — for eksempel virksomheder som har underskud
eller virksomheder som vurderes forkert prissat i markedet. | praksis anvendes relative modeller
ofte som en 2. opinion til de absolutte modeller jf. ovenfor. Vi har saledes valgt at anvende P/E
modellen efter DCF-modellen, som en overordnet kvalitetssikring af den grundige DCF-

veerdiansaettelse.

2 0le Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 41-43
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Virksomhedsprasentation

Historik*?
IC Companys er en dansk modekoncern med globalt foodprint, der er noteret pa NASDAQ OMX
Kgbenhavn. Koncernen er skabt gennem en fusion af selskaberne Carli Gry International A/S og

InWear Group A/S.

Carli Gry International A/S blev grundlagt i 1940, og virksomhedens portefglje bestod af bl.a.
Jackpot til kvinder og Cottonfield til maend - brands som ogsa er en del af modekoncernen den dag
i dag. Carli Gry blev noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 1996, og opkgbte i 1998 det svenske

sportsfirma Peak Performance, hvorefter Carli Gry ogsa blev noteret pa Stockholms Fondsbgrs.

InWear Group A/S blev grundlagt i 1969, og virksomhedens portefglje bestod bl.a. af InWear og
PartTwo til kvinder samt Matinique til maend. Alle tre brands er en del af modekoncernen i dag.
InWear Group blev noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs et halvt ar efter Carli Gry International.
Selskabet blev grundlagt af bl.a. Niels Erik Martinsen, der i dag er hovedaktionzer og

bestyrelsesformand i IC Companys.

I slutningen af 1990’erne realiserede selskaberne utilfredsstillende gkonomiske resultater som
folge af den harde konkurrence i branchen. En fusion var derfor oplagt pa baggrund af strategiske
og pkonomiske overvejelser omkring mulighederne for en staerkere markedsposition,

stordriftsfordele, driftssynergier, distributionskanaler samt produktportefglje.**

Selskaberne offentliggjorde en falles fondsbgrsmeddelelse den 12. marts 2001, hvor
bestyrelserne anbefalede en fusion af de to selskaber.™ Fusionen blev forelagt
generalforsamlingen d. 30. april 2001 og blev vedtaget med Carli Gry som det fortsaettende

selskab. IC Companys var nu skabt.

| dag er IC Companys en af Nordeuropas stgrste modevirksomheder med i alt 11 brands. De 11
brands salges gennem naesten 500 retail- og franchisebutikker, internethandel og via mere end

10.000 distributgrer fordelt pa mere end 40 lande.

B3 WWwWw.iccompanys.com
1 Fusionsprospekt af 20. april 2001 s. 13-16
> Fondsbgrsmeddelelse nr. 4/2001
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Produkter'®
IC Companys driver og udvikler fglgende 11 staerke og selvstaendige brands: Tiger of Sweden, By
Malene Birger, Peak Performance, Designers Remix, InWear, Matinique, PartTwo, Jackpot,

Cottonfield, Saint Tropez og Soaked in Luxury.

IC Companys arbejder saledes ud fra en multibrandstrategi, hvilket betyder, at kunderne ikke blot
tilbydes et brand, men derimod en hel portefglje pa 11 brands.

Denne multibrandstrategi bevirker, at IC Companys har en bred vifte af brands, der afdaekker
forskellige segmenters behov, og dermed sikrer IC Companys en stgrre malgruppe. Dermed

spredes risikoen ogsa, saledes at IC Companys ikke kun er afhaengig af ét brand.

De 11 brands kan inddeles i fglgende tre segmenter: Premium, Mid Market og Fast Fashion.

Der er saledes ingen brands i Luxury segmentet. Premium segmentet inkluderer Tiger of Sweden,
By Malene Birger, Peak Performance samt Designers Remix. Mid Market segmentet inkluderer
InWear, Matinique, PartTwo, Jackpot og Cottonfield, mens Saint Tropez og Soaked in Luxury

betegnes som Fast Fashion.

Figur 3: Udvikling i omsatning pr. brand

Tiger og Sweden 633 563 12
By Malene Birger 272 264 3
Peak Performance 971 977 (1)
Designers Remix 87 91 (5)
InWear 370 404 (9)
Matinique 280 289 (3)
Part Two 249 272 (8)
Jackpot 362 426 (15)
Cottonfield 165 203 (19)
Saint Tropes 305 320 (5)
Soaked in Luxury 90 74 21
lalt 3.784 3.883 -29

Kilde: IC Companys’ arsrapport 2010/11 og 2011/12

Af den samlede omsaetning star Premium segmentet for cirka 50 %, mens Mid Market segmentet

genererer cirka 40 % og Fast Fashion de resterende 10 % af omsaetningen.

16 WWWw.iccompanys.com samt IC Companys’ arsrapport 2011/12
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| 2011 vedtog IC Companys en ny portefgljestrategi som konsekvens af en raekke grundige
analyser. Analyserne viste store forskelle i kompetencekravene til succes pa tvaers af
modebranchens fire segmenter, Luxury, Premium, Mid Market og Fast Fashion. De bedste brands i
Mid Market er profitable, mens segmentet ikke genererer vaekst. Omvendt er de fleste Premium
brands i stand til at generere international vaekst samt Ignsomhed. Disse analyser afspejles

endvidere af udviklingen i omsaetningen.

Den nye strategi er saledes at udvikle IC Companys over tid til en koncern, hvor stgrstedelen af

omsaetningen og indtjeningen kommer fra brands i Premium segmentet.

| den ny portefgljestrategi vurderes ogsa Igbende koncernens muligheder for at skabe

aktionaervaerdi gennem frasalg savel som opkgb.

IC Companys opndede i 2011/12 en samlet omsatning pa 3.819 mio.kr., hvoraf 35 mio. kr.

vedrgrte salg af fremmede brands.

Distributionskanaler'’

IC Companys anvender fglgende to distributionskanaler: Engros- og retailomsaetning.

Engrosomsaetning er IC Companys primaere distributionskanal og bestar af salg til engroskunder og
franchisetagere. Der er i regnskabsaret 2011/12 realiseret en engrosomsaetning pa 2.356 mio.kr.,
hvilket svarer til en tilbagegang pa 2 % i forhold til regnskabsaret 2010/11, mens der er opnaet et
arsresultat pa 317 mio.kr. svarende til en tilbagegang pa 22 %. Engrosomsaetningen udggr 62 % af
den samlede omsaetning. Det samlede antal forhandlere udgjorde 10.000 pr. 30. juni 2012, hvoraf
187 var franchisetagere. Ingen enkeltstaende engroskunde udggr mere end 10 % af

nettoomsatningen. Dette medfgrer, at IC Companys ikke er afhaengig af enkeltstdende kunder.

Retailomsaetning som bestar af salg via egne butikker, koncessioner, outlets samt e-commerce, er
IC Companys sekundzere distributionskanal. Der er i regnskabsaret 2011/12 realiseret en
retailomsaetning pa 1.464 mio.kr., hvilket svarer til en tilbagegang pa 4 % i forhold til
regnskabsaret 2010/11, mens der i regnskabsaret 2011/12 er opnaet et negativt resultat pa 40
mio.kr. mod et positivt resultat pa 77 mio.kr. i regnskabsaret 2010/11. Retailomsaetningen udggr

38 % af den samlede omsaetning. IC Companys drev pr. 30. juni 2012 215 butikker, 97

Yic Companys’ arsrapport 2011/12
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koncessioner samt 32 outlets fordelt primaert i Skandinavien, Benelux landene, @steuropa samt
Centraleuropa. Ingen enkeltstaende retailkunde udggr mere end 10 % af nettoomsaetningen.

Dette ggr, at IC Companys ikke er afhaengig af enkeltstaende kunder.

Markeder™®

IC Companys salg sker via egne salgsselskaber samt gennem eksport til mere end 40 lande via
agenter og distributgrer. Brandledelsen i Danmark har det overordnede globale ansvar, mens de
enkelte lande har ansvar for salget. 25 % af koncernens samlede omsaetning genereres i Danmark,

mens 57 % af salget sker i Skandinavien, jf. nedenstdende figur:

Figur 4: Geografiske segmenter malt pa
omsatning

B Dannmark

M Sverige
Norge

® @vrig Europa

H @vrig verden

Kilde: IC Company’ arsrapport 2011/12

Der er i regnskabsaret 2011/12 realiseret vaekst i bade Danmark og Norge, mens der skete en
beskeden tilbagegang pa det svenske marked. Pa alle tre markeder realiserede IC Companys en
omseetningsudvikling, der var bedre end den generelle detailhandelsudvikling for

beklaedningsbranchen.

Det gvrige Europa realiserede en markant tilbagegang som fglge af salg af butikker samt negativ

markedsudvikling. Frasalget af tabsgivende forretninger var i trad med den nye portefgljestrategi.

@konomi
Der vil i det fglgende blive foretaget en kort gennemgang af den gkonomiske udvikling for IC

Companys over en periode pa 5 ar. Perioden er fastsat til regnskabsarene 2008/09 til 2012/13,

®ic Companys’ arsrapport 2011/12
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hvor sidste regnskabsar er baseret pa halvarsrapport rullende 12 mdr. Seneste regnskabsar
medtages, da dette vil blive benyttet til den endelige vaerdiansattelse af IC Companys.
Gennemgangen vil blive foretaget pa baggrund af udviklingen i omsaetning, arets resultat fgr skat
samt aktiekursen. | forbindelse med regnskabsanalysen vil der blive foretaget en mere detaljeret

analyse af den historiske gkonomiske udvikling.

Figur 5: Udvikling i nettoomsaetning (mio.kr.)
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Kilde: Egen tilvirkning, IC Companys’ arsrapport 2011/12 samt halvarsrapport 2012/13

Nettoomseetningen har veeret meget fluktuerende i analyseperioden, hvilket kan henfgres til den
globale finanskrise samt implementering af ny koncernstrategi. Den nye koncernstrategi beskrives

under Organisation.

| ar 2008/09 opnaede IC Companys en nettoomsatning pa 3.601 mio.kr., mens omsatningen i
2009/10 blev realiseret til 3.495 mio.kr. Tilbagegangen i omsatningen pa 3% skyldtes den globale
finanskrise samt introduktionen til den nye koncernstrategi, hvor omsaetning fra markeder, der
ikke resulterede i tilfredsstillende indtjening blev skilt fra. Nettoomsaetningen steg med 13 % i ar
2010/11 og resulterede saledes i 3.925 mio.kr. Pa trods af fortsat svaere markedsvilkar, grundet
den globale finanskrise, fik IC Companys vendt krisen, og den tiltagende effekt af
koncernstrategien samt nye butiksabninger resulterede i den hgjeste omsatning i IC Companys
historie. | ar 2011/12 faldt omszaetningen igen og resulterede i 3.819 mio.kr., hvilket svarer til en
tilbagegang pa 3 %. Tilbagegangen i omsaetningen skyldes den markante forveerring af den
europaiske gaeldskrise samt et uhgrt varmt efterars- og vintervejr. £ndringen af vejrforholdene

gjorde sdledes, at kampen om forbrugernes kgbelyst steg voldsomt og resulterede i en kraftig
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stigning i priskampagner og fgrudsalg. | ar 2012/13 forventes det af ledelsen, at der vil ske endnu

en tilbagegang i omsaetningen denne gang pa 2%. Dette begrundes i fortsat vanskelige

markedsforhold.

Figur 6: Udvikling i resultat fgr skat (mio.kr.)
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Kilde: Egen tilvirkning, IC Companys’ arsrapport 2011/12 samt halvarsrapport 2012/13

Arets resultat fgr skat har ligesom nettoomsaetningen vaeret meget fluktuerende i

analyseperioden, og kan tilsvarende henfgres til den globale finanskrise samt implementering af

ny koncernstrategi.

| ar 2008/09 opnaede IC Companys et resultat fgr skat pa 151 mio.kr., mens resultat fgr skat i ar

2009/10 var 277 mio.kr. Set i forhold til omsaetningsudviklingen er der sket en stigning pa 83 % i

resultat fgr skat mod en tilbagegang i omsatningen pa 3 % i samme regnskabsar. Dette skyldes

som tidligere naevnt implementeringen af den nye koncernstrategi, der effektiviserede og skar

ikke-indtjenende omsaetning fra. | ar 2010/11 skete en yderligere stigning pa 11 % og resultat fgr

skat var saledes 308 mio.kr. og det bedste resultat i koncernens historie. Resultatet skyldes den

tiltagende effekt af koncernstrategien implementeret i ar 2010. | ar 2011/12 faldt resultat fgr skat

med 178 mio.kr. og endte saledes med 130 mio.kr. Dette skyldes som tidligere naevnt forvaerring i

markedsforhold samt kraftig stigning i priskampagner og fgrudsalg.
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Ledelsen forventer, at resultat fgr skat i ar 2012/13 vil forbedres marginalt i forhold til ar 2011/12
som fglge af fortsat volatile markedsforhold, men mere normaliserede rabatter og

udsalgsaktiviteter i branchen.™

Figur 7: Kursudvikling for IC Companys aktien juli 2008 — december 2012
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Kilde: http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/ic-companys/274047/historik

Aktiekursen for IC Companys har veeret meget volatil i hele analyseperioden med en bundkurs pa
42,10 den 31. december 2008 samt en topkurs pa 280,00 den 31. december 2010. Overordnet set

tegner der sig en tydelig sammenhang mellem udviklingen i aktiekursen og den gkonomiske

udvikling.

Organisation’®

IC Companys vision er at veere blandt de bedste udviklere af sports- og modebrands. Denne vision
indebeaerer, at IC Companys tilfgrer veerdi ved at udgve aktivt ejerskab for de enkelte brands samt
at skabe muligheder for kreativitet og innovation for koncernens brands.

For at understgtte denne vision endnu bedre gennemgik IC Companys i ar 2010/11 en omfattende
organisationseendring, der indebar en ny koncernstrategi, der betgd en faelles serviceplatform
savel som en ny koncernstruktur baseret pa en fuld linjeorganisation og identisk struktur for alle

brands. | forbindelse med den nye strategi og struktur fik alle 11 brands fuldt ansvar for deres

®ic Companys halvarsrapport 2012/13, side 1
%% www.iccompanys.dk samt IC Companys’ arsrapport 2011/12
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egen vaerdikaede. Det resulterede i gget ansvarlighed og transparens, ligesom der blev skabt stgrre

beslutningskraft og fleksibilitet.
Koncernens organisationsdiagram fremgar af nedenstaende figur:

Figur 8: Organisationsdiagram
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Kilde: www.iccompanys.dk

Der er foretaget en overordnet opdeling af koncernens brands, hvor det ses, at de to Executive

Vice Presidents, Peter Fabrin og Anders Cleemann har det overordnede ansvar.

Det er en central del af koncernens multibrand strategi, som blev introduceret i forbindelse med
den ny koncernstrategi, at hver enkelt brand har egen ledelse med ansvar for design,
produktudvikling, marketing mv. Herudover understgttes koncernens brands af centrale
servicefunktioner, hvilket ogsa blev introduceret i forbindelse med den ny koncernstrategi, der
handterer de aktiviteter, der ikke har betydning for selve brandidentiteten, og som giver hvert
brand betydelige omkostnings- og kvalitetsfordele. Alle brands modtager saledes support fra en

reekke servicefunktioner, der inkluderer Logistik, IT, finans og juridisk afdeling samt HR. Pa denne
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made tilbyder koncernen alle brands en langt mere effektiv og serviceorienteret struktur, end

hvert enkelt brand ville kunne opna selv eller kgbe sig til eksternt.

Koncernens produkter fremstilles udelukkende hos underleverandgrer. Sourcing for alle brands
handteres via egne falles sourcingkontorer i Kina, Indien og Rumaenien. Der blevi 2011
implementeret en ny sourcing strategi, som var en naturlig forlaengelse af den ny koncernstrategi.
Strategien har til formal at udnytte synergier mellem koncernens brands, ligesom der skal arbejdes
pa at gge volumen per leverandgr, sa antallet af leverandgrer reduceres, kompleksiteten i
koncernens sourcing reduceres og mulighed for bedre priser gges. | ar 2011/12 fandt 67 % af
produktionen sted i Kina, 16 % i det gvrige Asien, 16 % i Europa samt 1 % i Afrika. Koncernen
havde pr. 30. juni 2012 349 leverandgrer, hvoraf de ti stgrste stod for 29 % af den samlede
produktionsveerdi. Den stgrste enkeltleverandgr star for 5 % af den samlede produktionsvaerdi, og

koncernen er saledes ikke vaesentligt afhangig af en enkelt leverandgr.

IC Companys er en relativt ung virksomhed, men ogsa en virksomhed, hvor sendringer i relation til
organisation, strategi og ledelse har veeret mange. IC Companys har veeret praeget af
ledelsesmaessig uro, hvor ledelsen er udskiftet i ar 2004 og igen i ar 2008. Den nuveaerende ledelse
bestar af Niels Mikkelsen (CEO), Chris Bigler (CFO), Anders Cleemann (Executive Vice President)
samt Peter Fabrin (Executive Vice President). Alle har vaeret medlem af direktionen siden ar 2008
pa naer Peter Fabrin, der fgrst indtradte i ar 2009. Alle har bestridt deres poster i forholdsvis kort

tid, hvilket afspejler den omfattende ledelsesudskiftning koncernen har gennemgaet.

For IC Companys drejer virksomhedsansvar sig ikke kun om at sikre, at produkterne lever op til
deres hgje kvalitetskrav og kundernes forventninger. Det drejer sig ogsa om, at de bliver
produceret pa en ansvarlig made. Virksomhedsansvaret betragtes saledes som en integreret del af

hele forretningen samt et vigtigt element i virksomhedens rentabilitet.

Ejerforhold21
Pr. 30. juni 2012 udgjorde IC Companys aktiekapital kr. 169.428.070 fordelt pa én aktieklasse
bestaende af 16.942.807 aktier 4 nominel kr. 10. Den totale aktionaergruppe fordeler sig som

folger:

*11C Companys &rsrapport 2011/12, side 54

27



Figur 9: Ejerforhold

Friheden Invest A/S 7.191.128 42,5%
Arbejdsmarkedets Tillaegspension, ATP 1.695.843 10,0%
Hs 2.G ApS 1.793.730 10,6%
@vrige danske institutionelle investorer 2.598.681 15,3%
Danske private investorer 1.287.389 7,6%
Udenlandske institutionelle investorer 1.010.784 6,0%
Udenlandske private investorer 79.231 0,5%
Egne aktier 540.672 3,2%
Ej grupperede 745.349 4,3%
I alt 16.942.807 100,0%

Kilde: IC Companys’ arsrapport 2011/12, side 54

Friheden Invest A/S, der ejer 42,4 % af IC Companys, ejes 100 % af bestyrelsesformand Niels Erik

Martinsen. IC Companys ejer egne aktier svarende til 3,2 % af aktiekapitalen.

Strategisk analyse

Den strategiske analyse er fgrste fase af vaerdianseettelsen.

| afsnittet Virksomhedspraesentation, er IC Companys historik gennemgaet kronologisk med de
vaesentligste og helt overordnede traek. Alle de forhold der har formet, udviklet og pavirket
koncernen er inkluderet. Denne strategiske analyse har til formal at analysere den uafhangige
omverden, branchen og koncernen for at ggre vores prognose af fremtiden i budgetteringen mere
palidelig. Det vil forsgges at afdaekke de forhold, der pavirker koncernens fremtidige
indtjeningspotentiale ved at gad mere i dybden med gennemgangen af de interne og eksterne

strategiske forhold.
Ekstern analyse:

| de fglgende afsnit vil de eksterne forhold, der pavirker IC Companys, blive gennemgaet. Her vil
PESTEL modellen blive anvendt til at analysere den uafhangige omverden, og hvilke
samfundsfaglige faktorer der pavirker IC Companys. Og senere vil Porters Five Forces blive

anvendt til at analysere branchen, som IC Companys agerer i.
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PESTEL

Formalet med at analysere den uafhaengige omverden er at identificere IC Companys’ trusler og
de muligheder koncernen har for fremtidig indtjening. Denne analyse omfatter alene de
makrogkonomiske forhold, som har de stgrste og vaesentligste indflydelser pa modebranchen,
altsa den branche IC Companys agerer i. Som tidligere naevnt er denne model ikke sa anvendelig,
hvis der er tale om brancher med mange @&ndringer, da modellen giver et statisk billede af,
hvordan det ser ud pa nuveerende tidspunkt givet de nuvaerende makrogkonomiske faktorer.
Dette g@r sig ikke gaeldende for den branche IC Companys agerer i, hvorfor modellen vurderes at

veere god til at give et egnet billede af de makrogkonomiske forhold.

| analysen vil de mest relevante faktorer blive gennemgaet, som pavirker IC Companys’ omverden
inden for: politik, gkonomi, social og kultur, teknologi, miljg og lovgivning.?? Her sattes politik og

lovgivning sammen samt teknologi og milj@ sammen.”?
Figur 10: IC Companys’ implementeringsrammer for virksomhedsansvar

PEOPLE PLANET PROFIT

PRINCIPPER | FN GC princip 1-6 FN GC princip 7-9 FN GC princip 10

POLITIKKER | Politik for socialt ansvar | Politik for miljomsessigt | Politik for ekonomisk
ansvar ansvar

PROCEDURER | Procedurer der under- Procedurer der under- Procedurer der under-
stotterimplementering af | stotterimplementering af | stotterimplementering af
principper og politikker |principper og politikker | principper og politikker
for socialt ansvar for miljomaessigt ansvar | for ekonomisk ansvar

Kilde: www.iccompanys.dk

Ovenstaende figur viser IC Companys’ implementeringsrammer for virksomhedsansvar, der
fungerer som vejledning i IC Companys’ daglige arbejde.24 Fra principper til politikker til konkrete

procedurer.

%2 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. Udgave 2011, Gjellerup, side 83
# Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 82
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Politik og lovgivning®’

IC Companys’ arbejde med virksomhedsansvar bygger pa de 10 principper i FN’s Global Compact,
som er baseret pa internationalt aftalte deklarationer og konventioner vedrgrende
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption. Disse principper
anvendes samt FN’s Guiding Principles som den overordnede ramme for deres politikker og

implementeringsprocedurer vedrgrende virksomhedsansvar.

IC Companys stgtter og respekterer Verdenserklaeringen om Menneskerettigheder, som er
skitseret i FNs Global Compact under princip 1-6. Koncernen opfylder dette ved Igbende at
identificere og vurdere mulige kraenkelser af menneskerettigheder internt i IC Companys savel
som hos koncernens leverandgrer. Derudover vurderer IC Companys Igbende muligheden for at
anvende koncernens kernekompetencer til at yde et positivt bidrag for at effektuere

Verdenserklaeringen om Menneskerettigheder.

IC Companys forpligter sig til at arbejde proaktivt bade internt og eksternt med deres leverandgrer
for at understgtte overholdelse af disse etiske forholdsregler. Koncernen oplyser, at man aldrig vil
kunne garantere 100% overholdelse, men arbejder aktivt pa at ggre en positiv forskel og arbejder

procesmaessigt med rettidig omhu (due diligence) for at undga overtraedelsessager.

@konomi og demografi

Modeindustrien er i meget hgj grad konjunkturfglsom. Forbrugernes disponible indkomst og
forbrugsmuligheder er afggrende for IC Companys, idet flere analyser viser, at tgj og

modeprodukter er en indkomstelastisk vare.”®

De stgrste markeder som koncernen opererer i, er det Skandinaviske marked (Danmark, Sverige

og Norge), mens de stgrste vaekstmarkeder er Kina og Rusland.?’

Det Skandinaviske marked analyseres under et, idet der ikke vurderes at veere afggrende forskelle

imellem de respektive markeder. @konomiske analyser og forudsigelser for de enkelte lande viser,

“c Companys’ arsrapport 2011/12, side 35
> www.iccompanys.dk

*® Deloittes modeanalyse 2013

7 |C Companys’ arsrapport 2011/12, side 29
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at der pt. er lavkonjunktur med vaekstrater i de enkelte samfund omkring 0-0,5%.%
Forbrugertilliden er sveekket i de enkelte lande, og makrogkonomiske analyser viser, at
forbrugerne sparer op og dermed anvender en mindre andel end tidligere af den disponible
indkomst til forbrug. Fremtidsudsigterne er fortsat pessimistiske og gkonomer forventer en rum

tid fremover en yderst begranset vaekst i de enkelte lande.

Kina og Rusland minder ogsa om hinanden, hvad angar de markogkonomiske forhold. For begge
lande er der for IC Companys tale om vaekstmarkeder,”® og koncernen har endnu ikke rigtig
formaet at sla igennem. Begge lande oplever en vaekst for tiden og en befolkning som bliver mere

og mere kpbedygtig.

Den demografiske udvikling i koncernens naermarkeder udggr pa en og samme tid savel en
udfordring som en mulighed for koncernen. Befolkningssammensatningen andres over de
kommende artier mod en xldre og aldre befolkning. Ligeledes stilles krav til koncernen om
strategisk at udvikle flere af koncernens brands imod denne demografiske udvikling. Det stiller
fremover store krav til, at koncernen evner at udgive kollektioner, som rammer den a&ndrede
befolkningssammensaetning. Der ligger et betydeligt potentiale for koncernen, hvis den evner at

veere pa forkant med denne udvikling.

Sociale og kulturelle forhold

Trends inde for modebranchen zndrer sig hele tiden, og der har vaeret nogle mere markante
a&ndringer inden for de senere ar. Mode er blevet mere homogent mellem landegraenserne,
ligesom trends inden for herre- og damemode er blevet mere ens. Samtidig er moden blevet mere
individualiserende. | dag skal en persons beklaedning fortzaelle omverden hvem man er, som

person.

| dag ser man ogsa ofte den tendens, at forbrugerne gerne mikser forskellige modesegmenter,
som Fast Fashion (lav pris maerker) med Luxury (hgj pris meerker) hvilket ggr modebranchen

uforudsigelig.

%c Companys’ arsrapport 2011/12, side 27
%% |C Companys’ arsrapport 2011/12, side 27
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Figur 11: Brand oversigt
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Kilde: IC Companys’ arsrapport for 2011/12, side 12

Ovenstaende figur viser, hvordan IC Companys har forsggt at daekke en stor del af forbrugernes
behov med koncernens multibrandsstrategi. Her har IC Companys brands mellem Premium, dvs.

gvre midtpris til Fast Fashion altsa lavpris brands.

Teknologi og miljg

Koncernen har over den seneste arreekke anvendt betydelige ressourcer pa at optimere
koncernens IT struktur, og pa nuvaerende tidspunkt har koncernen saledes den samme
teknologiske platform for samtlige brands.* Koncernen oplyser, at den falles IT-platform omfatter

sourcing, distribution, logistrik, administration og salg.

Selve produktionen af produkterne er som tidligere naevnt outsourcet til underleverandgrer,
hvorfor koncernen ikke har investeringer hertil. Produktionen hos underleverandgrerne er i hgj

grad automatiserede.

Analyser viser,*! at en stgrre og st@rre andel af forbrugernes indkgb af tgj og andre

modeprodukter foretages via internetbutikker. Den tendens forventes at fortsaette i henhold til

30 .
www.iccompanys.dk
*! Deloittes modeanalyse 2013
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Institut for fremtidsforskning. Koncernen har lanceret egen nethandel af visse af koncernens
brands, ligesom koncernens brands forhandles af andre multibrands internetbutikker. Det er en
yderligere distributionskanal for IC Companys og repraesenterer pa en og samme tid en enorm
mulighed for at knytte koncernens brands endnu taettere til forbrugerne ved denne direkte
afsaetningskanal, men ogsa en trussel som fglge af stigende pres pa deekningsgrad samt hvorledes
denne internetbaserede handel vil spille sammen med den @&ndrede demografiske udvikling i

samfundene.

IC Companys stgtter FNs Global Compact miljgprincipper (princip 7-9).321C Companys ggr dette
ved lgbende at vurdere de miljgmaessige udfordringer og fglge det generelle princip om at stgtte

en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer.

Work2Learn er et projekt i Dhaka, Bangladesh initieret af Red Barnet Danmark, som IC Companys
aktivt stgtter.®® Formalet med Work2Learn er at tilbyde underprivilegerede bgrn i arbejde et
ansteendigt alternativ — en markedsrelevant uddannelse samt sikre formelle jobs og derved stgtte

det 5. princip i FN’s Global Compact, der vedrgrer afskaffelse af bgrnearbejde.

Projektet er et bredt samarbejde mellem de involverede bgrn/studerende, NGO’er, offentlige
institutioner, uddannelsesinstitutioner, brancheorganisationer, lokale leverandgrer og

virksomheder i modebranchen.

De studerende i projektet er mellem 16 og 18 ar gamle, og efter 9 maneders traening hos UCEP
(Underprivileged Children’s Educational Programs) far de en praktikplads hos lokale producenter
(bl.a. leverandgrer til IC Companys) i 3 maneder. | alt 100 studerende har afsluttet
uddannelsesforlgbet hos UCEP samt praktikophold hos 5 lokale producenter igennem
Work2Learn. Ydermere er der blevet knyttet taettere band mellem uddannelsesinstitutionen
(UCEP) og branchen, hvilket giver institutionerne vigtig viden om, hvilke feerdigheder og

kvalifikationer der er behov for inden for branchen.

IC Companys deltager i projektet af flere arsager. IC Companys har set en mulighed for at omsaette

deres holdninger til handling i samarbejde med en af deres leverandgrer. Derudover tror IC

32 .
www.iccompanys.dk

33 .
www.iccompanys.dk

33


http://www.iccompanys.dk/
http://www.iccompanys.dk/

Companys fundamentalt pa modellen, hvor virksomheder og NGO’er gar sammen om at Igse
problemer inden for samfundsansvar. Endelig stgtter IC Companys projektet, fordi det giver en
konstruktiv og baeredygtig I@sning pa et socialt problem. IC Companys bruger projektet til at

fortzlle andre leverandgrer om deres engagement og holdning til virksomhedsansvar.>

Porters Five Forces

Michael Porters analysemodel Porters Five Forces belyser en given branches indflydelse pa en
given virksomheds evne til at skabe veerdi for aktionaererne. Ifglge modellen afthanger den
konkurrencemaessige situation af fem markedskraefter: konkurrenceintensiteten i branchen,
trusler fra nye konkurrenter, leverandgrernes forhandlingsstyrke, kundernes forhandlingsstyrke

samt konkurrence fra substituerende produkter. 3

| en given branche foregar der en konstant rivalisering blandt de eksisterende virksomheder, mens
der samtidig eksisterer eksterne trusler. Jo stgrre potentiale i en branche, jo svagere er

pavirkningen fra de fem markedskreaefter.

Modellen er brugbar til at belyse en virksomheds konkurrencemaessige situation via dens styrker
og svagheder, og netop derfor er modellen god til at vurdere en branche. Modellen er dog af
2ldre dato, hvorfor den ofte kritiseres for at veere en statisk model til analysebrug i et miljg under
konstant udvikling. Endvidere vurderes modellen at vaere mest brugbar til analyser af
produktionsvirksomheder, men knap sa brugbar til nutidens mere teknologiske og videns staerke
virksomheder. Endelig kan modellen kritiseres for den antagelse, at kunder og leverandgrer star i
et modsaetningsforhold til virksomheden. | praksis vil det vaere en fordel at se sine kunder og
leverandgrer som samarbejdspartnere i et vist omfang, da der herved opnas fordele og

muligheder, som ikke vil veere mulige, hvis parterne modarbejder hinanden.

Pa trods af modellens svagheder vurderes den alligevel nyttig til at danne et overblik over IC
Companys konkurrencemaessige situation i modebranchen. | denne branche er der flere udbydere,

som IC Companys ikke er i direkte konkurrence med, da produkter og malgrupper er forskellige.

* www.iccompanys.dk
* Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 86
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Branchen vil sdledes blive afgraenset til Virksomheder der forhandler modetgj i Fast Fashion

segmentet (lav pris) til Premium segmentet (gvre midtpris).

Konkurrenceintensiteten i branchen

De primaere konkurrenter i branchen vurderes at veere danske Bestseller A/S samt de to
internationale koncerner Inditex Group S.A. samt Hennes & Mauritz AB. Malt pa omsatning og
antal egne butikker er IC Companys klart mindst af disse direkte konkurrenter, som det fremgar af

figuren nedenfor:

Figur 12: Konkurrentanalyse

IC Companys A/S 3,8 2.217 215
Bestseller A/S 18,2 13.900 2.979
Inditex Group S.A. 118,6 109.512 6.009
Hennes & Maurits AB 105,3 72.276 2.688

Kilde: Egen tilvirkning, med tal fra naevnte virksomheders seneste arsrapport

Den generelle trend gar mod fortsat stigende internationalisering, hvorved graenserne imellem de
enkelte geografiske markeder udviskes, og der fortsat udvikles nye vaekstmarkeder. Det vurderes
indledningsvist, at st@rre globale spillere og brands har en fordel gennem global tilstedevaerelse og
et kapitalapparat som understgtter dette, og internationale koncerner som har evnerne og
villigheden til at investere i og opdyrke nye markeder. Hertil skal lzegges de lokale aktgrer, som

0gsa har en tilstedevaerelse i de lokale markeder.

Pa baggrund heraf vurderes det saledes, at konkurrenceintensiteten i de markeder, hvor IC
Companys er aktiv, er hgj, og markederne er praeget af en intens konkurrence. Modebranchen er
som andre industrier ikke konsolideret, hvilket ligeledes er en indikator for en hgj konkurrence i
markedet. En lav maerkeloyalitet fra forbrugerne er ogsa medvirkende til den ggede konkurrence i

branchen.

Trusler fra nye konkurrenter

Markedet for modetgj er i hgj grad et meget fragmenteret marked, med producenter af
kollektioner som betragtes som standardiseret modetgj (volumen forretning) og kollektioner som

designertgj (begraensede og eksklusive kollektioner). Adgangsbarrieren afhaenger saledes af,
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hvilket segment der satses pa. Det er helt afggrende at sikre, at de brands og kollektioner som

udbydes til forbrugerne praecis rammer moden, og de behov som forbrugerne har.

Mellemprissegmentet (flere af koncernens brands befinder sig jf. figur 12) er i hgj grad preeget af
en betydelig prisfélsomhed. Kundeloyaliteten er til stede, men ikke afggrende, idet forbrugerne i
dette segment efterspgrger et produkt, som under hensyntagen til pris, kvalitet og oplevet veerdi
bedst muligt imgdekommer forbrugernes behov. De store aktgrer i dette segment har saledes

valgt en strategi som omkostningsfokusering.

| den gvre del af prissegmentet (koncernens brands som Peak Performance, By Malene Birger,
Tiger of Sweden og Designers Remix) er differentiering fra konkurrenterne i hgjere grad
afggrende. Aktgrerne pa markedet kan opna en overnormal avance ved at have et brand med en
hojere oplevet vaerdi af forbrugerne eller bedre designs eller kvalitet. Det kraever betydelige
ressourcer fra aktgrerne at opbygge og vedligeholde denne differentiering og brandloyalitet.
Stordriftsfordele i dette segment er knapt sa afggrende som i mellemprissegmentet, da

forbrugerne i dette segment ikke er ligesa prisfglsomme.

De konkurrenter, som IC Companys i al vaesentlighed er eksponeret for, er veletablerede brands

og stgrre kendte internationale aktgrer. Niche brands vurderes alene at kunne opna ubetydelige
markedsandele. Som fglge af den internationalisering, som modebranchen har gennemgaet over
de seneste artier, vurderes det, at de internationale brands som IC Companys konkurrerer imod,

allerede er til stede pa de markeder, hvor IC Companys markedsfgrer sine brands.

Truslen fra nye konkurrenter vurderes ikke til at vaere betydelig og derved at kunne udggre en
betydelig risiko for koncernens fremtidige indtjeningspotentiale. Der er tale om kendte aktgrer,

som allerede er etablerede.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Som tidligere naevnt anvender IC Companys underleverandgrer til hele produktionen.
Produktionen foretages i al vaesentlighed i Kina og gvrige dele af Asien.*® Det kan umiddelbart give
en stor afhaengighed af leverandgrer, nar IC Company ikke ejer produktionsapparatet selv, men

koncernen har indfgrt politikker for, hvor store enkelte leverandgrer ma veaere i forhold til

%% |c Companys &rsrapport 2011/12, side 45
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koncernens sourcing af produktion, og koncernen oplyser, at ingen underleverandgrer udggr mere

end 5% af det samlede indkgb.

Heraf kan det sluttes, at koncernen som udgangspunkt ikke er afhaengig af enkelt leverandgrer, og
derfor vurderes leverandgrernes forhandlingsstyrke som lav, da IC Companys er i stand til at spille
flere underleverandgrer ud mod hinanden og samtidig ogsa have den fordel at kunne flytte
produktionen til de lande, som er mest konkurrencedygtige. IC Companys har indfgrt en streng
kvalitetskontrol®’ gennem de datterselskaber, koncernen har etableret i de lande, hvor
produktionen foretages for at veere tzaet pa leverandgrerne. Derigennem minimeres risikoen for

udsving i leverancer etc.

Kundernes forhandlingsstyrke

IC Companys forhandler sine brands dels gennem egne butikker og dels gennem eksterne butikker

ejet af personer uafhaengige af IC Companys.

Koncernen har opbygget egne konceptbutikker for at reducere afhangighedsforholdet til eksterne
forhandlere. Konceptbutikkerne forhandler alene koncernens brands. Koncernens brands
omsaettes endvidere igennem eksterne forhandlere — enten deciderede keedeforretninger eller

selvstaendige butikker.

Kunderne har opbygget en vis loyalitet for koncernens brands, men loyaliteten vurderes som lav.
Koncernen sikrer sig igennem en multibrand strategi, men forbrugerne har i sidste ende det
afggrende valg — skal man kgbe et af koncernens brands, et konkurrerende brand eller helt

udskyde eller annullere kgbet.

Det vurderes, at kundernes position over for IC Companys kan give anledning til et pres pa den

fremtidige indtjening.

Konkurrence fra substituerende produkter

Helt overordnet er truslen fra substituerende produkter lav, idet vi grundleeggende ikke kan

undveere tgj.

7 |C Companys’ arsrapport 2011/12, side 45
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Set i perspektiv af andre konkurrerende brands kan truslen fra substituerende produkter komme
fra savel brands fra hgj- som fra lavprissegmentet, som via eendrede brandstrategier kan true IC

Companys produkter.

Truslen fra andre brands kan ogsa vise sig i form af, at koncernens brands opfattes af forbrugerne
som umoderne i forhold til konkurrenterne. Der er en risiko for, at koncernen ikke kan reagere
tilstraekkelig hurtigt pa @endringer i moden osv., som fglge af at der gar mindst 9 maneder fra

design og produktion til produkterne er tilgaengelige for forbrugerne.

Intern analyse:

Risikoanalyse

Risikoanalysen er indarbejdet i opgaven for at give et indblik i og en vurdering af de risici, som IC
Companys er underlagt. Formalet med at indarbejde risikoanalysen er at vurdere de risici som
koncernen er eksponeret for, for derigennem at fremskrivningen af de fremtidige pengestromme

senere i opgaven bliver mere palidelig.

IC Companys er underlagt en raekke risici,*® som folge af de aktiviteter som koncernen beskaeftiger
sig med. Dette indbefatter mange forskellige risici af savel forretningsmaessig-, teknologisk- og

finansiel karakter mv., der alle er naturlige inden for modebranchen.

Ledelsen i IC Companys arbejder systematisk med risikorapportering og risikostyring.39 Ledelsen
oplyser, at koncernen arbejder med risikostyring med det formal at begraense usikkerheden i
virksomhedens fremtidige pengestrgmme. Ledelsen har udpeget en reekke ngglerisici, som styres

ud fra koncernens erfaringer og kompetencer inden for modebranchen.

Risikodiagram

Risikodiagrammet illustrerer de vaesentligste risici, som koncernen er underlagt. Den vandrette
akse afspejler sandsynligheden for, at den pageeldende identificerede risiko indtraeffer. Jo lengere
ud af aksen, desto hgjere sandsynlighed for at den pagaeldende risiko indtraeffer. Den lodrette

akse afspejler vaesentligheden af, at den pagaeldende identificerede risiko indtraeffer — med

®1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 44-47
%% 1C Companys’ arsrapport 2011/12, side 44-47
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vaesentligheden teenkes her pa den gkonomiske effekt og konsekvens heraf. Jo hgjere op ad aksen,

desto stgrre gkonomisk indvirkning har den pageeldende risiko.

Der er i diagrammet afbildet de vaesentligste risici koncernen er underlagt, og i det efterfglgende

beskrives kort de enkelte risici.

Figur 13: Risikodiagram

Risikoanalyse IC Companys

I

. --q Risiko for tab af
Lewverandarrisiko Debitorisiko brandwvzerdi
(forhandlerrisilo)

Logistik risiko

Vasentlighed

Sandsynlighed

Kilde: Egen tilvirkning, IC Comapnys’ arsrapport 2011/12

Moderisiko*°

Samtlige af virksomhedens brands er i udpraeget grad modepraegede. Kollektionerne skifter
mindst 4 gange arligt, og der er en lang gennemlgbstid fra design og produktion, indtil de nar
forbrugerne. Der er saledes en risiko for, at produkterne ikke falder i forbrugernes smag. Der ligger
en indbygget minimering af risikoen, idet koncernen opererer med mange forskellige brands, der i

haj grad er forskellige og henvender sig til forskellige forbrugere.

Leverandgrrisiko*!

Virksomheden oplyser, at alle koncernens produkter produceres hos underleverandgrer. Dette

giver i hgj grad en fleksibilitet hos koncernen, men samtidig ogsa en afhaengighed af

“)c Companys’ arsrapport 2011/12, side 44
e Companys’ arsrapport 2011/12, side 45
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underleverandgrer. Koncernen har politikker, for hvor meget enkeltleverandgrer ma udggre af
den samlede produktion for at reducere afhaengigheden af enkeltleverandgrer. Der arbejdes mod
at reducere antallet af leverandgrer for sa at reducere kompleksiteten for koncernens sourcing og

for at opna bedre priser. | al vaesentlighed udfgres produktionen i Kina og Asien generelt.

Lagerrisiko42

Koncernens lagerrisiko kan opdeles i den risiko, der er knyttet til varelagre af faerdigvarer samt
koncernens forpligtelser til indkgb af materialer til produktion hos underleverandgrer. Koncernen
er naturligvis ngdt til at have et vist varelager af faerdigvarer inden for de enkelte brands savel i
egne butikker som hos forhandlere, og der er saledes en risiko for, at disse varer ikke er solgt ved
saesonens udgang. Ledelsen oplyser endvidere, at koncernen som oftest er forpligtet til indkgb af
materialet cirka 9 maneder fg@r, varerne kan saelges i butikkerne. Koncernen har ikke risici ved de
varer, som er forudbestilt af forhandlerne. Overskydende varepartier forsgges afhaandet gennem

outlets mv.

Debitorrisiko (forhandlerrisiko)*®

Koncernens produkter forhandles igennem mere end 10.000 udsalgssteder. Som fglge af denne
spredning er risikoen for afhaengighed af en forhandler reduceret. Koncernen reducerer endvidere
risikoen igennem kreditanalyser samt debitorforsikringer. Det fremgar af selskabets arsrapport, at

koncernen historisk alene har realiseret begraensede tab pa tilgodehavender for forhandlere.

Risiko for tab af brand vaerdi**

Som omtalt tidligere har koncernen 11 forskellige brands, som hver isaer repraesenterer vaesentlige
immaterielle vaerdier, der ikke er afspejlet i balancen. Brandvaerdien er opbygget igennem en
lengere arraekke, men den kontinuerlige udvikling af de enkelte kollektioner og brands medfgrer
en risiko for fejl, der kan erodere det enkelte brands veerdi. Negativ omtale i medier, savel
nationalt som internationalt, kan medfgre et betydeligt tab af brandvaerdi. Dette omfatter
endvidere den afsmitningseffekt, som anvendelse af underleverandgrerne kan have pa

koncernens brands.

21c Companys’ arsrapport 2011/12, side 45
®I1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 45
*|C Companys’ arsrapport 2011/12, side 46
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Politik risiko®

Koncernens indkgb foretages jf. tidligere i al vaesentlighed i Kina og @vrige dele af Asien —
markeder som er underlagt en vis politisk risiko. Den politiske risiko kan medfgre restriktioner i
forhold til eksport af varerne samt risici i forhold til de omkostninger, der er forbundet med

produktion og udfg@rsel af varer i de respektive lande.

Finansielle risici*®

De finansielle risici omfatter bade valutarisici og renterisici. Valutarisici er primaert relateret til
varekgb i USD, eller valuta der er relateret til USD, mens hovedparten af varesalg og gvrige
eksterne omkostninger er relateret til de skandinaviske valutaer samt euro. Ledelsen anvender
valutaterminsforretninger til reduktion af valutarisici. Renterisici er knyttet til koncernens

rentebarende aktiver og forpligtelser. Risici herved reduceres gennem finansielle instrumenter.

T-risiko®’
Koncernen er i vaesentlig grad afhaengig af IT-systemer til den daglige drift i koncernen. Der

anvendes den samme IT-platform pa tvaers af de enkelte brands.

Logistik risiko™®

Koncernen agerer med kollektioner med en begraenset levetid. Det er saledes helt afggrende, at

de respektive kollektioner er tilgeengelige for forbrugerne pa de rigtige tidspunkter. Hvis der derfor

ikke er styr pa logistikken, er der en risiko for forggede returneringer og varer, som skal athaendes

uden for de primeere afsatningskanaler.

Medarbejderrisiko*

Det udggr en risiko for koncernen at tiltraekke og fastholde dygtige og effektive medarbejdere. Det

er afggrende for IC Companys at vaere en attraktiv arbejdsplads. Det vurderes ikke, at koncernen

er afhaengig af enkelte ngglemedarbejdere eller szerlige teams i virksomheden. Risikoen vurderes

pa baggrund heraf ikke som en betydelig risiko for koncernen.

*®1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 46
*1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 46
1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 46
®lc Companys’ arsrapport 2011/12, side 47
*1C Companys’ arsrapport 2011/12, side 47
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Delkonklusion

Ovenstaende risikoanalyse viser de vaesentligste risici, koncernen er udsat for. De vaesentligste
risici er knyttet til moderisikoen og de deraf afledte risici, herunder lagerrisici som fglge af
fejldisponeringer i forhold til moden, og hvordan forbrugerne tager de enkelte kollektioner til sig.
Koncernen har for gvrige risici i vaesentlig grad implementeret forbyggende foranstaltninger for at
reducere de respektive risici, og disse vurderes saledes ikke at udggre en vaesentlig effekt, nar de
fremtidige risici skal vurderes. Koncernen opererer saledes inden for modebranchen, og de
grundlaeggende risici der knytter sig til branchen. Denne viden tages bl.a. med i overvejelserne

omkring fastleeggelse af diskonteringsfaktor jf. senere i opgaven.

Vaerdikeedeanalyse

Porters veaerdikeedeanalyse er en metode til at identificere interne kompetencer. Virksomhedens
aktiviteter bliver delt op i en sekventiel keede af primaere aktiviteter. Aktiviteter sa som at indkgbe
ravarer, komponenter, fremstille produkter, salge og levere produktet til kunden, for sa

efterfglgende at servicere kunden. For at de primaere aktiviteter kan udfgres, kraeves der en raekke

stgtteaktiviteter, som nedenstaende figur illustrerer.>®

Figur 14: Verdikaede analyse
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Kilde: http://www.betabox.dk/vaerdikaede.html

Under de primaere aktiviteter er indgaende logistik, produktion (outsourcet) og service vurderet
som ikke relevante aktiviteter at analysere p3, da IC Companys har sveert ved at differentiere sig

her pa i forhold til sine konkurrenter, hvorfor vi har valgt ikke at omtale disse aktiviteter i den

*% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 92
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videre veerdiskabelse for IC Companys. Derimod har IC Companys i hgj grad mulighed for at
differentiere sig pa den udgaende logistik, altsa deres distribution og marketing og salg samt deres

design i forhold til deres konkurrenter.

IC Companys har samlet deres stgtteaktiviteter, ogsa kaldet sekundaere aktiviteter, i en back-end
platform.” Her udfgres en langt mere effektiv og serviceorienteret struktur med aktiviteter, som
logistik, shared service center, produktionsselskaber, HR, IT, corporate finance og juridisk afdeling,
hvorved der skabes synergier i koncernen gennem driftsfordele. Alle IC Companys’ sekundaere
aktiviteter kommer derved til at skabe veerdi, fordi brands nu kun skal fokusere pa det, de er bedst
til, deres kernekompetencer, at opbygge et brand og skabe vakst, for sa at back-end platformen
kan udfgre de aktiviteter, den er bedst til. Her er HR en vigtig del af deres back-end platform, da
en af HR’s opgaver er at kunne tiltreekke og fastholde kvalificerede medarbejdere. For at IC
Companys’ koncernstrategi lykkes, tilstreebes det at skabe en praestationskultur, hvor
passionerede og dedikerede medarbejdere kan skabe det afggrende konkurrencemaessige

forspring.

SWOT analyse — sammenfatning af den strategiske analyse

Resultaterne af den strategiske analyse er sammenfattet nedenfor i en SWOT analyse. SWOT
analysen viser koncernens styrker og svagheder (interne forhold) samt muligheder og trusler
(eksterne forhold). SWOT analysen giver et billede af IC Companys strategiske position samt

fremtidige udviklingsmuligheder.>

> www.iccompanys.dk
>2 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 116
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Figur 15: SWOT analyse
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Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i den strategiske analyse

Det vurderes, at en af IC Companys betydelige styrker er, at koncernen har opnaet en god og bred
profilering af koncernens brands i de respektive malgrupper, og derved er koncernen mindre
felsom, end hvis der blev fgrt en single brand strategi. Den driftsmaessige risiko er endvidere
reduceret ved en blanding af brands inden for basisprodukter som modeprodukter. Omvendt er

det ressourcekraevende at markedsf@re og vedligeholde en bred brand portefglje. Dette argument
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har formentlig veeret afggrende for ledelsen, da denne har valgt at szette to af koncernens brands

til salg.

Koncernen har ingen egenproduktion, hvorved al produktion er outsourcet til underleverandgrer.
Dette reducerer savel kapitalbinding i produktionsapparat som en hgj omstillingsevne. Koncernen
er ikke afhaengig af enkelte leverandgrer og har derfor heller ikke en begraenset

produktionskapacitet.

Koncernen opererer pa forskellige markeder og er ikke afhaengig af enkelte markeder eller
forhandlere. Koncernens salgsmaessigt stgrste marked er fortsat det skandinaviske marked samt

andre lande inden for EU, men koncernen oplever en vaekst i de fjerne markeder.

Koncernen er som andre aktgrer i modebranchen udsat for hastige forandringer i modebranchen,
og den fremtidige succes er saledes i hgj grad afhaengig af at forudsige forbrugernes adfaerd og
reaktionsmgnster pa de respektive kollektioner. Der er heraf afledt en betydelig varelagerrisiko
som fglge af produktion af kollektioner, som ikke falder i forbrugernes smag. | den forbindelse skal
iagttages de aendringer, som Igbende sker i forhold til den demografiske a&ndring, som er
undervejs i de markeder, som koncernen er aktiv i. En befolkningssammensaetning, som andrer
sig og bliver xldre og =eldre stiller store krav til, at koncernen tilpasser kollektioner og

brandstrategi i takt med disse demografiske andringer.

IC Companys er i hgj grad pavirket af konjunkturerne i samfundet, og dermed den finansielle krise i
verden. En lavkonjunktur, som koncernen befinder sig i pa nuvaerende tidspunkt, ggr det sveert at
drive vaekst i koncernens brands. Koncernen er derfor udsat for en lavere forbrugertillid, hvilket pa
overordnet plan kan reducere markedet for modeprodukter vaesentligt, idet forbrugerne er
tilbageholdende og nedsatter forbruget af modeprodukter eller udskyder kgb. Der er ligeledes en
risiko for, at de nuvaerende kunder, som foretreekker koncernens brands, kan skifte til andre
brands og maske endda billigere brands. Konkurrenceintensiteten i modeindustrien forventes

skaerpet i de kommende ar.

Samlet set vurderes det, at koncernen star staerkt rustet mod fremtiden, som fglge af koncernens
multibrand strategi, og at koncernens backbone er effektiv med en ensartet IT-platform og en

total outsourcet produktion. Den fremtidige succes er afhaengig af, hvornar konjunkturerne
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vender, og der atter kommer vaekst i samfundet og koncernens evne til at ramme plet med de

kollektioner, som udgives under alle brands.

Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen er anden fase af vaerdiansaettelsen.

Formalet med regnskabsanalysen er at vurdere IC Companys evne til at skabe afkast og dermed
vardi for aktionzererne.”® Dette vil ggres ved at fokusere pa de finansielle resultater samt
udviklingen i de regnskabsmaessige informationer for at identificere finansielle trends og evnen til
at skabe finansielle resultater. Resultatet heraf anvendes til grundlag for budgetteringen til

vaerdiansaettelsen.

For at kunne budgettere er det ngdvendigt at vide, hvad der driver egenkapitalforrentningen, og
hvad der driver vaeksten. Dette vil afdaekkes i det fglgende, idet der indledningsuvis vil foretages
analyser af nggletal i form af rentabilitetsanalyse. Der vil dernaest blive udfaerdiget en
risikoanalyse af driften, finansieringen og likviditeten. Slutteligt vil der blive udarbejdet en

vaekstanalyse og i forbindelse hermed en trendanalyse.

Regnskabsanalysen er baseret pa IC Companys arsrapporter for perioden 2008/09 til 2011/12
samt halvarsrapporten for 2012/13 inkl. rullende 12 mdr. Regnskabsanalysen udarbejdes pa
baggrund af koncernregnskabet, der omfatter IC Companys A/S (moderselskabet) og
datterselskaber, hvori selskabets stemmerettigheder direkte eller indirekte overstiger 50%, eller

selskabet pa anden made har bestemmende indflydelse.

Det er en forudsatning for regnskabsanalysen, at der er kontinuitet i arsrapporterne. Vurderingen,
af om arsrapporterne er sammenlignelige, foretages ud fra en analyse af revisionspategningerne
samt anvendt regnskabspraksis for arsrapporterne. Safremt det viser sig, at arsrapporterne ikke er
sammenlignelige, vil der blive foretaget de forngdne korrektioner, for at de kan anvendes til

analysebrug.

> Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 18
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Revisionspdategninger

Arsrapporterne for perioden 2008/09 til 2011/12 er alle forsynet med blanke revisionspategninger
af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, hvorfor det ma antages, at arsrapporterne

giver et retvisende billede, og at anvendt regnskabspraksis er overholdt.
Anvendt regnskabspraksis

IC Companys A/S er bgrstnoteret pa den kebenhavnske fondsbgrs NASDAQ OMX, og den
finansielle rapportering fglger derfor de internationale regnskabsstandarder International
Financial Reporting Standards (IFRS) udstedt af International Accounting Standards Board (IASB)
og godkendt af EU. Arsrapporterne aflaegges herudover i overensstemmelse med yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber, jf. IFRS bekendtggrelsen
udstedt i henhold til z‘-irsregnskabsloven.54 IC Companys overgik til denne rapportering i
regnskabsaret 2005/06°°, og arsrapporterne er derfor aflagt efter samme rapportering i hele

analyseperioden.

IC Companys har i hele analyseperioden implementeret alle de nye og reviderede
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der er godkendt af EU, som har relevans og vaesentlig
betydning for koncernen. Ingen af disse implementeringer har givet anledning til en aendret
regnskabspraksis, hvorfor der ikke skal foretages korrektioner til analyseperiodens arsrapporter.
Som fglge af den tidligere navnte revisionspategning uden anmaerkninger for hele

analyseperioden, giver anvendt regnskabspraksis ikke anledning til naermere gennemgang.

Reformulering af analyseperiodens arsrapporter

For at kunne foretage en rentabilitetsanalyse, der viser egenkapitalens forrentning og saledes
virksomhedens evne til at skabe veaerdi for aktionsererne, er det ngdvendigt at foretage en
reformulering af arsrapporterne. | de officielle arsrapporter skelnes der ikke mellem
driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter, hvilket er ngdvendigt for at kunne identificere
virksomhedens vaerdiskabende aktiviteter. Reformuleringen opdeler altsa regnskabsposterne i

driftsaktivitet og finansieringsaktivitet, hvorefter regnskabet kan anvendes til en

> Companys’ arsrapporter 2008/09 til 2011/12, Anvendt regnskabspraksis
>* Fondsbgrsmeddelelse nr. 31/2005, side 15
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rentabilitetsanalyse ud fra den udvidede DuPont-model, der tillige er opdelt i analyse af

driftsaktivitet og analyse af finansieringsaktivitet. >®
Reformuleringen af analyseperiodens arsrapporter opdeles i tre trin:

e Reformulering af egenkapitalopggrelsen
e Reformulering af balancen

e Reformulering af resultatopggrelsen

Reformulering af egenkapitalopggrelsen

Reformulering af egenkapitalopggrelsen sker ved at inddele transaktionerne med ejerne og
periodens totalindkomst. Totalindkomsten bestar af periodens resultat samt yderligere
veaerdizendringer i forbindelse med balancen, som eksempelvis finansielle instrumenter. Disse ikke-
resultatfgrte vaerdireguleringer kaldes ogsa for dirty surplus poster, eftersom de ikke er indregnet i

resultatopggrelsen. >’

| analyseperiodens arsrapporter forekommer der 3 dirty surplus poster: valutakursreguleringer af
datterselskaber og intercompany lan, vaerdiregulering af afledte finansielle instrumenter samt skat
af egenkapitalposteringer.

Den reformulerede egenkapitalopggrelse fremgar af bilag 1.

Reformulering af balance

Reformulering af balancen til analyseformal sker ved at reklassificere aktiver og passiver mellem
driftsaktivitet og finansiel aktivitet samt driftsforpligtelser og finansielle forpligtelser.”® | de
officielle arsrapporter opdeles aktiver og forpligtelser efter likviditet og forfald for at afdeekke
kreditorernes informationsbehov.

Efter reformulering af balancen vil det vaere muligt at beregne nggletal, der maler resultatet af
virksomhedens aktiviteter.

Den reformulerede balance fremgar af bilag 2.

*® Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 253
*’ Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 155
*® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 178
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Driftsaktiver

Under driftsaktiverne i den reformulerede balance er klassificeret de aktiver, som vedrgrer IC
Companys drift. Eksempelvis er Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser et driftsaktiv,
fordi det er afledt af en driftsaktivitet, nemlig salg af varer og tjenesteydelser pa kredit.>® Alle
aktivposter pa nzer en del af den likvide beholdning er vurderet som vaerende driftsaktiver. Den
likvide beholdning er opdelt i hhv. driftslikviditet og likvide beholdninger, som vaerende et
finansielt aktiv. Driftslikviditeten ses som en ngdvendig buffer, for at kunne betale kreditorer
efterhanden som de forfalder.®® Driftslikviditeten er skgnnet til 1 % af nettoomsaetningen. Andre
tilgodehavender vedrgrer blandt andet mervaerdiafgift og kreditkort tilgodehavender.
Periodeafgraensningsposter vedrgrer blandt andet kollektionsprgver og husleje. Posterne vedrgrer

driften og klassificeres saledes som driftsaktiver.
Driftsforpligtelser

Under driftsforpligtelser er klassificeret de forpligtelser, som vedrgrer IC Companys drift.
Eksempelvis er Leverandgrgeeld en driftsforpligtelse, idet den opstar fra kgb af varer pa kredit til
brug i produktionen.®* Alle forpligtelser pa neer gaeld til kreditinstitutter er klassificeret som
driftsforpligtelser i den reformulerede balance. Andre hensatte forpligtelser bestar primaert af
henseettelse til tabsgivende kontrakter som vedrgrer driften, og derfor er klassificeret som en

driftsforpligtelse.

Netto finansielle forpligtelser

De finansielle forpligtelser opstar som led i IC Companys finansieringsaktiviteter for at finansiere
driften, og bestar af den kort- og langfristede geeld til kreditinstitutter. De finansielle aktiver udggr
den resterende likvide beholdning, der overstiger 1 % af nettoomsaetningen. De finansielle aktiver
absorberer den overskydende driftslikviditet frem til det tidspunkt, hvor de anvendes til

investering i driftsaktiver, udbetales til ejere eller anvendes til fgrtidig gaeldsafvikling. ®2

*® Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 180
*® Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 183
* Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 180
®2 Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 180
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Reformulering af resultatopggrelsen

Resultatopggrelsen rapporterer det overskud, som netto driftsaktiver og netto finansielle
forpligtelser har skabt. Reformulering af resultatopggrelsen til analyseformal sker ved at inddele i
poster vedrgrende drift fra salg, anden drift og finansiering. Hertil inkluderes ikke-resultatfgrte
poster (dirty surplus poster) fra egenkapitalopggrelsen. Pa denne made skabes en opggrelse pa
totalindkomstbasis af drift og finansiering, og det er saledes muligt at beregne nggletal, der maler

resultatet af virksomhedens primaere aktiviteter.®
Den reformulerede resultatopggrelse fremgar af bilag 3.

Driftsoverskud fra salg
Driftsoverskuddet fra salg omfatter IC Companys primeere veerdiskabende aktiviteter. Da
overskuddet fra IC Companys drift har skattekonsekvenser, allokeres en forholdsmaessig del hertil

for at f3 overskuddet ’efter-skat’.®*

Andet driftsoverskud

Andet driftsoverskud omfatter IC Companys sekundaere vaerdiskabende aktiviteter og indeholder i
gvrigt dirty surplus poster fra egenkapitalen, der i reformuleringen betegnes som Seerlige poster.
For udredning af dirty surplus poster henvises til reformulering af egenkapitalopggrelsen. Hertil

allokeres ligeledes en forholdsmaessig del af skatten.

Netto finansielle omkostninger

IC Companys netto finansielle omkostninger vedrgrer finansielle indtaegter og omkostninger,
herunder renteindtaegter og -omkostninger, realiseret gevinst og tab pa afledte finansielle
instrumenter samt valutakursgevinst og —tab samt slutteligt allokering af forholdsmaessig skat.

Disse transaktioner er ikke veerdiskabende for IC Companys.

Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen foretages med udgangspunkt i den udvidede DuPont-model, jf. nedenfor:

® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 196
* Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 198
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Figur 16: Udvidet DuPontmodel
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Kilde: Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 255

Rentabilitetsanalysen anvendes til at analysere, hvad der driver egenkapitalforrentningen (ROE,
Return On Equity). Den udvidede DuPont-model er bygget op saledes, at der tages udgangspunkt i
ROE. Herefter deles modellen i to for at analysere de underliggende finansielle vaerdidrivere, der
dernaest er opdelt i tre niveauer. Venstre del af modellen analyserer driftsaktiviteten, mens hgjre
side af modellen analyserer finansieringsaktiviteten.®® Rentabilitetsanalysen vil blive gennemgaet

systematisk pa baggrund af den udvidede DuPont-models opbygning.

Da modellen analyserer virksomhedens driftsaktivitet og finansieringsaktivitet, skal nggletallene

beregnes ud fra de reformulerede opggrelser.

Pa baggrund af den reformulerede resultatopggrelse og balance er fglgende nggletal beregnet til

brug for analysen:

® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 255
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Figur 17: Nggletalsoversigt

ROE, egenkapitalforrentning 19,36%( 3163% 30,18% 12,33% 9,57%
ROE, egenkapitalforrentning faér minoritetsinteresser 20,22%( 3182% 30,62% 12,40% 9,75%
Driftsmeessig gearing

ROIC, afkastningsgrad 10,27%| 23,62% 21,79% 9,27% 7.94%
0, overskudsgrad 3,06% 6,93% 6,07% 2,71% 2,32%
AQH, aktivernes omsetningshastighed 3,36 3,41 3,59 3,42 3,43
Finansiel gearing 2.95% 8.21% BE3% 3,14% 1,81%
FGEAR 112 0,57 0,47 0,34 0,26
r, MFO/MNFF 1,57% 1,59% 3,06% 0,17% 0,97%
SPREAD Bo0%k| 22,08% 18,73% 9,10% B,97%

Kilde: Egen tilvirkning

Egenkapitalforrentnin,‘q66

Traditionel beregning: ROE = ROIC + [FGEAR - (ROIC —r)]

Da der er minoriteter pa balancen, kraever dette en mindre omskrivning af beregningen af effekten

af finansiel gearing, sdledes at beregningen er som fglgende:

NFF

Totalindkomst til moderselskabets aktionzrer/totalindkomst for koncernen

ROE = [ROIC + ( ) - (ROIC — r)] - MIA, hvor MIA =

EK+MIN

EK/(EK+MIN)

Figur 18: Egenkapitalforrentning
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Kilde: Egen tilvirkning

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 256
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Egenkapitalforrentningen er udgangspunktet for rentabilitetsanalysen af IC Companys ved brug af
den udvidede DuPont-model. Egenkapitalforrentningen pavirkes bade af driftsaktiviteterne og

finansieringsaktiviteterne. Disse analyseres naermere i det fglgende.

Tendensen i egenkapitalforrentningen er fluktuerende, men generelt faldende i analyseperioden.
Opsvinget for ar 2009/10 og 2010/11 skyldes gget driftsoverskud fra salg efter skat. Det er valgt at
operere med netop denne regnskabspost og ikke Samlet driftsoverskud efter skat, da dirty surplus
posterne vil tilfgre for meget stgj til analysen. | ar 2009/10 og 2010/11 formaede IC Companys at
holde omkostningsbasen pa 92 % af nettoomsaetningen, mens omkostningsbasen i resterende tre
ar ligger pa 96-97 % af nettoomsaetningen. Faldet i egenkapitalforrentningen skyldes det eendrede
forhold mellem egenkapitalen og fremmedkapital, der er faldet fra 1,12 til 0,26 i analyse perioden
med en kombination af stigende egenkapital og faldende netto finansielle forpligtelser, og dermed

udtryk for den konsolidering der er foretaget i koncernen.

Driftsaktiviteter®’

Afkast pa nettodriftsaktiver, ROIC = Do
NDA

Figur 19: Afkastningsgrad
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Kilde: Egen tilvirkning

Afkast pa nettodriftsaktiver (ROIC, Return On Invested Capital) er fgrste niveau i analysen af IC
Companys driftsaktiviteter. Dette nggletal indikerer, hvordan IC Companys formar at levere

driftsresultat pa baggrund af de investerede midler i driftsaktiver. Nggletallet pavirkes positivt ved

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 256
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stigende driftsresultat og uaendrede driftsaktiver eller ved mindre investeret kapital og uaendret

driftsresultat.

Tendensen i ROIC er stort set uandret over den 5-arige periode, dog med udsving i ar 2009/10 og
2010/11, hvilket primaert kan henfgres til det ggede driftsoverskud som naevnt under analysen af
egenkapitalforrentningen. Undersgges den anden faktor nettodriftsaktiver, forbliver disse stort set
uaendret i hele analyseperioden. Saettes ar 2008/09 til indeks 100, fluktuerer ar 2010/11, 2011/12
0g 2012/13 mellem indeks 101 og 103, mens ar 2009/10 er i indeks 95.

Som tidligere naevnt pavirkes ROIC af to underliggende vaerdidrivere, nemlig overskudsgraden og

aktivernes omsatningshastighed, som er andet niveau i analysen af driftsaktiviteterne.

DO
Overskudsgrad, OG = Sals

Figur 20: Overskudsgrad
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Kilde: Egen tilvirkning

ROIC’s f@rste veerdidriver er overskudsgraden, der viser IC Companys evne til at skabe

driftsresultat pa baggrund af omsaetningen.

Tendensen i overskudsgraden er ligesom i ROIC stort set useendret, dog med opsving i ar 2009/10
0g 2010/11. Opsvinget skyldes gget driftsoverskud. | ar 2009/10 og 2010/11 formaede IC
Companys at holde omkostningsbasen pa 92 % af nettoomsaetningen, mens omkostningsbasen i
resterende 3 ar ligger pa 96-97 % af nettoomsaetningen. Omkostningerne er cirka pa niveau i hele

analyseperioden (3.600 mio.kr.) dog med et udsving i ar 2009/10, hvor omkostningerne I3 ca. 400
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t.kr. under resterende periode primaert grundet fald i andre eksterne omkostninger og

vareforbrug.

Salg

Aktivernes omsatningshastighed, AOH = NDA

Figur 21: Aktivernes omsatningshastighed
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Kilde: Egen tilvirkning

ROIC’s anden vaerdidriver er aktivernes omsaetningshastighed. Dette nggletal indikerer, hvor stor
en del af IC Companys’ omsatning der udggres af dets nettodriftsaktiver, og dermed hvor mange

gange driftsaktiverne omsaettes pr. ar.

Tendensen i nggletallet er, at det er svagt stigende i analyseperioden, dog med udsving i ar
2010/11 grundet den historisk store omsaetning. Saettes ar 2008/09 til indeks 100, fluktuerer
nettoomsatningen mellem indeks 104 og 108 i ar 2010/11, 2011/12 og 2012/13, mens ar 2009/10
var nede i indeks 97. Tilsvarende fluktuerer nettodriftsaktiver mellem indeks 101 og 103 i ar

2010/11, 2011/12 og 2012/13, mens ar 2009/10 var nede i indeks 95.
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Finansieringsaktiviteter68

Finansiel gearing = FGEAR - SPREAD

Figur 22: Finansiel gearing
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Kilde: Egen tilvirkning

Finansieringsaktiviteten er den anden faktor, der pavirker egenkapitalforrentningen.
Finansieringsaktiviteten pavirkes af den finansielle gearing, der udtrykker, hvordan IC Companys

har valgt at finansiere driftsaktiverne med henholdsvis egenkapital og fremmedkapital.

Tendensen i den finansielle gearing er stgdt faldende i analyseperioden, dog med udsving i ar
2010/11. Udviklingen skyldes sendringen af forholdet mellem egenkapitalen og fremmedkapitalen,
der falder fra 1,12 til 0,26 i analyseperioden, hvilket er en kombination af stigende egenkapital og

faldende netto finansielle forpligtelser.

_ NFF
Gearing (FGEAR) = e

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 256
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Figur 23: FGEAR
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Kilde: Egen tilvirkning

Gearingen udtrykker, i hvor hgj grad IC Companys er gaeldsat og maler forholdet mellem netto

finansielle forpligtelser og egenkapitalen.

Forholdet i analyseperioden er faldet signifikant, hvilket primaert kan henfgres til egenkapitalen,

der er steget med hele 70 % fra ar 2008/09 til 2012/13. Endvidere er den kortfristede gaeld

regressiv i analyseperioden. Grafen viser, at for hver krone IC Companys investerer af egenkapital,

lanes der 26 gre i fremmedkapital.

SPREAD = ROIC — r

FIGUR 24: SPREAD
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Kilde: Egen tilvirkning

SPREAD maler IC Companys afkast pa nettodriftsaktiver (ROIC), fratrukket forholdet mellem

virksomhedens netto finansielle omkostninger og netto finansielle forpligtelser. SPREAD viser altsa

omkostningen ved at lane penge kontra IC Companys evne til at skabe afkast af den investerede

57



kapital. Safremt SPREAD er positiv vil investorerne tjene penge ved at geare investeringen, da IC

Companys kan investere penge i driftsaktiver og fa et afkast hgjere end laneomkostningen.

SPREAD er i analyseperioden stort set uendret, dog med udsving i arene 2009/10 og 2010/11.
Udsvinget skyldes det ggede driftsoverskud, som naevnt i analysen af egenkapitalforrentningen. r

fluktuerer i analyseperioden mellem 0,17 % og 3,06 %.

Risikoanalyse

En vaerdiansaettelse indebaerer bade risiko og forventet afkast. Risikoen ved en given investering er
bestemmende for investorernes afkastkrav. Investorernes afkastkrav vil vaere stigende, jo hgjere
risiko der er ved investeringen. Formalet med risikoanalysen er saledes at danne en forventning

om, hvilke finansielle risici der kan have en indvirkning pa IC Companys veerdi.

Risici er baseret dels pa driftsmaessige- og dels pa finansielle risici. Den driftsmaessige risiko er den
samlede risiko for drifts- og investeringsaktiviteterne, mens den finansielle risiko vedrgrer
finansieringsaktiviteten, der bestemmer den finansielle gearing. De to former for risici vil blive

analyseret i det fglgende afsnit.

Driftsmaessig risiko®

En analyse af den driftsmaessige risiko skal klarlaegge IC Companys omkostningsstruktur for at
estimere, hvorledes en @&ndring i omsatningen vil pavirke indtjeningen. Det vurderes altsa, hvor
god IC Companys evne er til at tilpasse sig omkostningerne. De nuvaerende markedsforhold ggr
det derfor meget aktuelt at klarlaegge, hvor hardt IC Companys vil blive ramt af eksempelvis
faldende efterspgrgsel eller faldende daekningsgrader.

Denne form for risiko knytter sig til den venstre side af den udvidede DuPont-model,” da det

vedrgrer virksomhedens drift.

Varebeholdninger udggr lidt over en fjerdedel af koncernens samlede driftsaktiver pr. 30. juni
2012. Samtlige af koncernens brands har et hgjt modeindhold, og da kollektionerne skifter
minimum 4 gange arligt og har en lang gennemlgbstid fra design til faktisk salg, er der risiko for, at

tgjet ikke falder i forbrugerens smag. Denne risiko kan saledes henfgres til den lagerrisiko, der

®Ic Companys’ arsrapport 2011/12, side 45-47
7® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 255
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opstar, idet der sker salg via egne butikker, samt den ngdvendighed der er i lager- og
suppleringsprodukter til forhandlere. Der er saledes risiko for, at t@j forbliver usolgt ved saesonens
udgang. Fglgende risici er naermere gennemgaet i den strategiske analyses risikoanalyse, hvoraf
det ses, at moderisikoen er af bade stor veesentlighed og stor sandsynlighed, ligesom lagerrisikoen
har stor vaesentlighed, men er knap sa sandsynlig. Den driftsmaessige risiko pa dette omrade

vurderes derfor for vaerende hgj.

Materielle anlaeg udggr en sjettedel af koncernens driftsaktiver pr. 30. juni 2012 og bestar primaert
af grunde og bygninger, som kan vaere svaere at regulere i takt med efterspgrgslen. Den

driftsmaessige risiko pa dette omrade vurderes derfor for vaerende hgj.

Den driftsmaessige risiko er som tidligere naevnt ogsa pavirket af efterspgrgslen. IC Companys
multibrandstrategi fungerer som en naturlig risikospredning, idet hvert brand fglger hver sin
strategi, og et fald i efterspgrgslen pa et brand ikke ngdvendigvis vil betyde et fald i efterspgrgslen
pa et andet. Pa den made vil et fald i efterspgrgslen ikke ramme lige sa hardt, som hvis der blev
satset pa feerre eller kun ét brand.

Yderligere driftsmaessige risici er analyseret i den strategiske analyses risikoanalyse.

Af ovenstaende gennemgang vurderes det, at IC Companys driftsmaessige risiko er hgjere end
middel, da en stor del af omkostningerne udggres af faste omkostninger. Det betyder, at IC
Companys pa kort sigt vil have stort udbytte ud af en stigende efterspgrgsel, mens et fald i
efterspgrgslen vil ramme hardt, da virksomheden ikke i samme grad kan nedbringe

omkostningerne og pa den made forgge overskudsgraden.

Finansiel risiko’*

En analyse af den finansielle risiko belyser IC Companys finansielle poster og den finansielle

gearing. Denne analyse henvender sig derfor til den hgjre side af den udvidede DuPont-model.”
Valutarisiko

IC Companys er som naevnt i den strategiske analyses risikomodel udsat for valutarisiko, idet en

vaesentlig del af deres transaktioner sker i fremmed valuta. Koncernen reducerer denne risiko ved

c Companys’ arsrapport 2011/12, side 45-47 og 79
72 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 255
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hjaelp af finansielle instrumenter i form af valutaterminskontrakter. Som udgangspunkt kurssikres
alle vaesentlige transaktionsmaessige risici Igbende for en 15 maneders periode. Valutarisikoen
vurderes for vaerende lav, da kurssikringen afdaekker en Ipbende periode pa 15 maneder, og

derved er en kendt faktor.
Renterisiko

Renterisici er ligeledes naevnt i den strategiske analyses risikomodel og er knyttet til koncernens
rentebaerende aktiver og forpligtelser. Koncernens renterisici overvages Igbende af koncernens
treasury afdeling i overensstemmelse med koncernens politikker.

Det lave renteniveau, samt udsigterne til at dette ikke vil stige forelgbigt, ggr, at renterisikoen

vurderes for veerende lav.
Likviditetsrisiko

Figur 25: Pengestrgmsanalyse

Pengestram af primasr drift 416,6 492,0 235,2 295,8 327.8
Pengestrem fra driftsaktivitet 335,1 424,4 179,7 258,4 273,0
Pengestrem fra investeringsaktivitet {135,8) (122,53} (103,2) {108,2) {99,3)
Frie pengestramme 199.3 301,9 76,5 150,2 4 173,7
Pengestrem fra finansieringsaktivitet {83.0) (44,3)  (142,8) 86,7 (33,7
Arets nettopengestrem 116,3 257,6 {66,3) 63,5 140,0
Likvide beholdninger primo (471,0) (365,1) (1034} (170,9) (108,1)
Urealiseret valutakursgevinst/tab pa

likvide beholdninger -10,4 4,1 (1,2) 10,7) -
Arets nettopengestrem 116,3 257,86 iB6a,3] 63,5 140,0
Likvide beholdninger ultimo (365,1) (103,4) (170,9) (108,1) 31,9

*Rullende 12 mdr

Kilde: IC Companys’ arsrapporter 2008/09 til 2011/12 samt halvarsrapport 2012/13

IC Companys har i hele analyseperioden haft positive frie pengestrgmme. Pengestremme fra
driftsaktivitet og finansieringsaktivitet er fluktuerende, mens der ses en stabil trend for
investeringsaktiviteten. De frie pengestremme i hele perioden sikrer, at IC Companys i Igbet af ar

2012/13 vil begynde at akkumulere overskudslikviditet.
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For at opretholde stgrst mulig fleksibilitet fremover er det ledelsens malsaetning at nedbringe
nettobankgzelden til DKK 0. Nettobankgaelden er pr. 30. juni 2012 248 mio.kr. Ledelsen har
endvidere besluttet, at den nettorentebaerende geeld inklusive koncernens leasingforpligtelser

fremover maksimalt m& udggre 3 gange EBITDA, safremt det er ngdvendigt.”

IC Companys’ kapitalstruktur er kendetegnet ved en hgj egenkapitalandel, som taler godt for IC
Companys likviditet. IC Companys har endvidere en udbyttepolitik, hvor ledelsen hvert ar indstiller
til den ordinaere generalforsamling, at 30 % af arets resultat udloddes til aktionzaererne i form af
udbytte.74 Der er i gennemsnit i den sidste 5-arige periode udbetalt 26,5 % af arets resultat i

udbytte.

Samlet set vurderes IC Companys finansielle risiko for veerende lav, da det finansielle beredskab
forventes forbedret, hvilket understgttes af trenden. Renten er ligeledes lav, og de vanskelige
gkonomiske markedsforhold lader til at fortsaette, hvilke presser renten i bund. Slutteligt anvender

IC Companys finansielle instrumenter til at reducere de finansielle risici.

Vaekstanalyse
En analyse af den historiske og nuvaerende vaekst er udgangspunktet for at budgettere den
fremtidige vaekst.

Der skelnes mellem to former af overskud:

1. Permanente overskud

2. Transitoriske overskud

Permanente overskud danner grundlaget for vaekst og er derfor en god indikator for
virksomhedens langsigtede indtjeningsevne. Transitoriske overskud er derimod overskud, som
ikke forventes i fremtiden eller overskud, der kan vaere vanskelige at estimere.”® For at foretage en
sa realistisk budgettering som muligt, er det derfor en ngdvendighed at udskille de transitoriske

overskud fra de permanente overskud.

I1c Companys’ arsrapport 2011/12, side 4
* www.iccompanys.dk
7> Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 283
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| reformuleringen af resultatopggrelsen er de permanente overskud adskilt fra de transitoriske
overskud. De permanente poster er poster, som omsatning, produktionsomkostninger og
personaleomkostninger og udggr samlet Driftsoverskud fra salg. De transitoriske poster udggr
samlet Andet driftsoverskud og udggres af poster, som fortjeneste og tab ved salg af butikker samt

dirty surplus poster i form af finansielle instrumenter. Alle disse poster er vanskelige at estimere.

For at kunne vurdere en virksomheds performance behgver en analytiker relevante benchmarks.
Benchmarks skabes med reference til andre virksomheder eller til virksomhedens egen fortid.
Reference til andre virksomheder er foretaget i veerdiansaettelsen jf. den multiple analyse.

Sammenligning af virksomheden over tid benaevnes tidsserieanalyser og sker ved trendanalyser.”®

Trendanalyse

En trendanalyse giver et billede af, hvordan udvalgte regnskabsposter har udviklet sig over tid i
forhold til et basisar’’. Analyseperioden er fastsat til 5 ar (halvarsrapporten 2012/13 inkl. rullende
12 mdr.), da det vurderes tilstraekkeligt til opgavens formal. Trendanalysen er foretaget pa
baggrund af nettoomsaetningen fordelt pr. segment, da de enkelte segmenters udvikling er

relevant til den senere budgettering.

’® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 207
7 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 281
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Figur 26: Trendanalyse

(mio.kr.)

Premium 1.631 1.661 1.895 1.963 1.988
Tiger of Sweden 435 476 563 633 -
By Malene Birger 179 196 264 272 -
Peak Performance 941 915 977 971 -
Designers Remix 76 74 91 87 -
Mid-Market 1.613 1.468 1.594 1.426 1.350
InWear 413 359 404 370 -
Matinique 277 260 289 280 -
Part Two 243 254 272 249 -
Jackpot 413 398 426 362 -
Cottonfield 267 197 203 165 -
Fast Fashion 296 331 394 395 413
Saint Tropez 179 244 320 305 -
Soaked in Luxury 117 87 74 90 -
Fremmede brands 61 35 42 35 -
Nettoomsaetningi alt 3.601 3.495 3.925 3.819 3.750

Note: Omsaetning pr. segment for 2012/13 er udregnet pba. nettoomsatning
rullende 12 mdr. delt med oplyste fordelingstal jf. halvdrsrapport 2012/13.

Kilde: Egen tilvirkning, IC Companys’ arsrapporter 2008/09 til 2011/12 samt halvarsrapport 2012/13

Figur 27: Nettoomszetning fordelt pr. segment

4.500
4.000

3.500

3.000

2.500

2.000
1.500

1.000

= Nettoomsaetning i alt

500

o
Qq’\g
o

Premium

Mid-Market

Fast Fashion

Kilde: Egen tilvirkning




Premium segmentet

Nettoomseaetningen for Premium segmentet er generelt steget med 22 % i analyseperioden.
Stigningen fremkommer af Tiger of Sweden og By Malene Birger, der begge har vaekstet hele
perioden igennem. Peak Performance og Designers Remix er begge ligeledes steget i
analyseperioden, dog med mindre tilbagegang i bade 2009/10 og 2011/12. Trenden i segmentet
understgttes af ledelsens ambition om at udvikle IC Companys til en koncern, hvor stgrstedelen af

omsatningen kommer fra brands i Premium segmentet.
Mid Market segmentet

Nettoomsaetningen for Mid Market segmentet er stgdt faldende hele analyseperioden, dog pa
naer en lille stigning i 2010/11. Faldet kan ikke henfgres til et bestemt brand, da alle brands
fluktuerer meget i perioden. IC Companys vedtog i 2011 en ny portefgljestrategi pa baggrund af
analyser, der blandt andet viste, at Mid Market ikke genererede vaekst. IC Companys forsgger
derfor at sgge vaek fra Mid Market og laegge fokus i Premium segmentet. Dette understgttes af
beslutningen om at frasalge Jackpot og Cottonfield, der blev offentliggjort i forbindelse med

offentligg@relsen af halvsarsrapporten for 2012/13.Fast Fashion segmentet

Nettoomseaetningen for Fast Fashion segmentet er st@gdt stigende i hele analyseperioden. Dette
skyldes dog primaert Saint Tropez, der vaekster i alle ar pa naer 2011/12. Omsaetningen i Fast
Fashion segmentet udggr dog kun 11 % af den samlede forventede omsaetning for 2012/13,

hvorfor fokus fremadrettet laegges pa Premium segmentet, som tidligere naevnt.

Delkonklusion regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen viser, at IC Companys i analyseperioden har forvaerret en raekke nggletal, der
er forbundet med vurderingen af rentabiliteten. En dekomponering af egenkapitalens forrentning
viser, at forveerringen primaert skyldes udviklingen i kapitalstrukturen, der viser en egenkapital,
der pr. 31. december 2012 er naesten 4 gange stgrre end fremmedkapitalen (netto finansielle

forpligtelser).

Risikoanalysen viser en hgj driftsmaessig risiko grundet den moderisiko, hvortil lagerrisikoen ogsa
tilknyttes. Den finansielle risiko er lav, grundet IC Companys brug af sikringsinstrumenter,

kapitalstrukturen samt de frie pengestréemme, der er generet i hele analyseperioden.
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Vakstanalysen herunder trendanalysen viser vaekst i omsaetningen i premium- og fast fashion

segmentet, mens omsaetningen i mid market segmentet er faldende.

Budgettering

Budgetteringen er tredje fase af veerdiansaettelsen.

For at kunne foretage en vaerdiansaettelse af IC Companys skal den fremtidige vaerdiskabelse
skgnnes ud fra drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteterne, saledes at der kan udarbejdes et
proforma-regnskab.’® Estimatet foretages pa baggrund af en kombination af regnskabsanalysen af
de historiske nggletal og de forventninger til fremtiden, som den strategiske analyse har belyst.
Herudover vil ledelsens forventninger til fremtiden blive inkluderet. Budgetteringen vil blive

foretaget ud fra en sandsynlighedsbetragtning pa baggrund af de udarbejdede analyser.

Fastlaeggelse af budgetperiode

Budgethorisontens laengde er en vaesentlig faktor. Teoretisk set baseres DCF modellen pa
tilbagediskontering af uendelige pengestrémme, dog er dette ikke realistisk i praksis. | stedet bgr
budgetperioden daekke indevaerende regnskabsar samt en periode frem til det tidspunkt, hvor det
ikke laengere er muligt at udarbejde et bedre forecast end den forudsaetning, at alle poster i
budgettet fglger samme veekstrate som vaeksten i salget. Leengden af budgetperioden afhanger
derfor af, hvor lang tid ud i fremtiden man med rimelighed kan forudsige variationer i de
underliggende variabler, fgr de nar steady state. Perioden skal dog veere tilstraekkelig lang for at
sikre, at enhver overnormal salgsveekst og overnormale overskud forsvinder.”

Budgetperioden fastlaegges i en eksplicit budgetperiode og en terminal periode.

Eksplicit budgetperiode

Den samlede budgetperiode er fastsat til 5 ar, hvorfor den eksplicitte budgetperiode er fastsat til
ar 2012/13 til 2016/17. IC Companys befinder sig i en moden branche, der har eksisteret i mange
ar og kun har relativt lave veekstrater. Herudover kan den overvejende hovedpart af de brands,
som IC Companys selger ligeledes betegnes som forholdsvis modne, da stgrstedelen af brandene
for lzengst er veletablerede. Den strategiske analyse lagde ej heller op til ekspansionsplaner, der

evt. ville kreeve en laengere budgetperiode grundet overnormal salgsvaekst eller —profit. En

’® Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 313
7 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 315-316
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budgetperiode pa 5 ar vil ggre det muligt at inddrage alle identificerede forhold fra analyserne,

mens en budgetperiode, der straekker sig over en laengere arrakke, ikke laengere med rimelighed

kan forecastes bedre frem for en forudsaetning om en konstant vaekstrate.

Terminalperioden

Terminalperioden starter, nar den eksplicitte periode slutter. Terminalperioden daekker saledes ar

2017/18 og fremefter. Det er en forudsaetning, at den eksplicitte budgetperiode har opnaet steady

state vaekstrater, ellers vil terminalvaerdien have for stor effekt pa den samlede vaerdi. Vaeksten i
terminalperioden er fastsat til 2 %, da det anses for veerende bedste bud pa en langsigtet
inflationsforventning, idet Europaeiske Central Bank savel som Den Amerikanske Centralbank har

et langsigtet inflationsmal pa 2 % trods de gkonomiske markedsforhold.*

Budgettering af kernedriftsaktiviteten

Til brug for budgetteringen anvendes fglgende referenceramme:

Figur 28: Budgettering af kernedriftsaktiviteten

Budgettering af kernedriftsaktiviteten

Budgettér salgsvaekst Budgetter Kerne AOQH Budgetter Ogsalg for skat
Budgettér effektiv Budgettér Andet DO Budgettér ussadvanlige
skatteprocent efter skat poster efter skat

Kilde: Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup,
side 321

Fastlaeggelse af kapitalomkostninger for kernedriftsaktiviteten sker i veerdianseaettelsen.

Budgettering salgsvaekst

Ved budgettering af salgsvaeksten inddrages bade observationer fra den strategiske analyse,

regnskabsanalysen samt ledelsens forventninger.

% https://investeringsportal.sparnord.dk/publikationer/makro/ugescenario/uge 03 samt
http://www.al-bank.dk/media/documents/uge%2050.pdf
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| PEST modellen jf. den strategiske analyse kunne det konstateres, at der er lavkonjunkturer med
vaekstrater pa 0-0,5%. Tages der udgangspunkt i den arlige realvaekst i BNP, er der forventninger til
veekst pa op mod 2,5 % (Sverige) i ar 2014 for IC Companys hovedmarkeder. | Europa er der en
forventning om en stigning pa 1,4%.' 94 % af IC Companys nettoomsaetning i &r 2011/12 kunne

henfgres til et EU-land.

Ledelsen har endvidere en ambition om at udvikle IC Companys til en koncern, hvor stgrstedelen
af omsaetningen kommer fra brands i Premium segmentet. Dette gennemfgres ved, at Premium
brands over tid skal vaekste gennem gget markedspenetrering og internationalisering, mens de
skal vaere blandt de mest succesfulde pa deres hjemmemarkeder. Hovedfokus for Mid Market og
Fast Fashion segmentet er at vaere relevante inden for deres segment i deres kernemarkeder samt
at generere en tilfredsstillende indtjening. Jackpot og Cottonfield har ikke kunne levere

tilfredsstillende resultater, hvorfor disse brands er sat til salg.

| regnskabsanalysen er trenden i omsaetningen for Premium og Fast Fashion segmentet svagt

stigende, mens den for Mid Market er svagt faldende.

Likviditetsanalysen viste et stzaerkt kapitalberedskab, der vil ggre det muligt at kunne investere til

fremtiden.

8 http://www.euo.dk/fakta/tal/BNP vaekst/
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Figur 29: Budgetteret salgsvaekst

2012/13A/E2013/14E  2014/15E 2015/16E 2016/17E 2017/18T

Premium

Salgsvaekst 1,50% 2,00% 2,50% 2,00% 2,00%
Omsatning 1.988 2.017 2.058 2.109 2.151 2.194
Mid Market

Salgsvaekst 0,60% 1,20% 1,50% 2,00% 2,00%
Omsatning 1.350 810 820 832 849 866
Fast Fashion

Salgsvaekst 1,40% 1,60% 1,80% 2,00% 2,00%
Omsatning 413 418 425 433 441 450
Total omsatning 3.750 3.246 3.302 3.374 3.441 3.510

Kilde: Egen tilvirkning

Salgsvaeksten er budgetteret pa baggrund af omsaetningen for regnskabsaret 2012/13.
Omsaetningen for dette regnskabsar afviger ikke signifikant fra resterende analyseperiode
(2008/09-2012/13), hvorfor budgetteringsgrundlaget vurderes plausibelt. Budgetteringen er
endvidere udfgrt i henhold til PEST-modellens observationer og ledelsens forventninger, dog med
steady state in mente. Faldet i Mid Market i ar 2013/14 skyldes et forventet salg af Jackpot og

Cottonfield.

Budgettering aktivernes omsatningshastighed og beregning af nettodriftsaktiver

Budgetteringen af aktivernes omsaetningshastighed foretages, da denne anvendes til beregning af

stgrrelsen pa nettodriftsaktiver, som er en central del i DCF modellen.

1

NDAt = salgt ' AO—H
t

Af regnskabsanalysen fremgar det, at omsatningen generelt har vaeret uaeendret, dog med udsving
i ar 2009/10 og 2010/11. Aktiernes omsatningshastighed er svagt stigende i analyseperioden,

hvilket skyldes, at omsatningen er steget proportionelt mere end nettodriftsaktiverne.

Nar omsaetningen er budgetteret til at stige, vil det ligeledes pavirke aktivernes
omsatningshastighed positivt. Dog ma det antages, at en stigning i nettoomsaetningen ogsa vil

lede til en mindre stigning af nettodriftsaktiver, da en stigende nettoomsaetning i et vist omfang vil
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fere til stgrre varebeholdning og flere debitorer. Dette vil derfor pavirke aktivernes

omsatningshastighed negativt.

Det vurderes ikke, at AOH stiger som fglge af Jackpot og Cottonfield salget, da al likviditet

overstigende 1 % af nettoomsaetningen klassificeres som et finansielt aktiv.

Niveauet for AOH og NDA i ar 2012/13 afviger ikke signifikant fra niveauet i analyseperioden,

hvorfor det vurderes, at tallene kan anvendes til budgetteringsgrundlag.

Figur 30: AOH og NDA

2011/12A 2012/13A/E 2013/14E 2014/15E 2015/16E 2016/17E 2017/18T

AOH 3,42 3,43 3,44 3,44 3,45 3,45 3,45
NDA mio.kr. 1.117 1.094 1.132 1.171 1.211 1.253 1.296

Kilde: Egen tilvirkning

Budgettering OGsalg fgr skat og beregning af driftsoverskuddet fra salg fgr skat

Budgetteringen af overskudsgraden fra salg f@r skat anvendes til at beregne stgrrelsen af

driftsoverskuddet fra salg fgr skat, jf. beregning:
Driftsoverskud fra salg (fgr skat), = salg; - OGga(for skat),

Ved budgettering af overskudsgraden inddrages observationer fra den strategiske analyse,

regnskabsanalysen samt ledelsens forventninger.

Regnskabsanalysen viser en historisk bruttoavance, der fluktuerer mellem 56 % og 60 %. |
regnskabsaret 2012/13 er bruttoavancen 57 %. Grundet de gkonomiske markedsforhold vurderes
det, at regnskabsaret kan anvendes til beregningsgrundlag. Da produktionen er outsourcet
primaert til Asien, ma det forventes, at der sker en stigning i produktionsomkostninger, hvilket ikke
kan belastes salgsprisen til forbrugerne. Med budgetteringen af salget af Jackpot og Cottonfield
ma der dog tilsvarende ske et afledt fald i produktionsomkostninger, grundet en faldende

volumen.
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Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger ma forventeligt falde i budgetperioden,
grundet salget af Jackpot og Cottonfield. Dog vil der alligevel ske en inflation, cirka svarende til den
arlige realvaekst i BNP anvendt ved budgetteringen af salgsvaeksten. Tendensen i
personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger har vaeret meget stabil i

analyseperioden, hvorfor ar 2012/13 kan anvendes til beregningsgrundlag.

Det forventes ikke, at der vil ske et fald i af- og nedskrivninger, som fglge af salget af Jackpot og

Cottonfield. Det vurderes, at der er foretaget ngdvendige effektiviseringer heraf.

Figur 31: OG-salg og driftsoverskud fra salg for skat

2012/13A/E 2013/14E 2014/15E 2015/16E 2016/17E 2017/18T
Nettoomsaetning 3.750 3.246 3.302 3.374 3.441 3.510
Produktionsomkostninger -1.608 -1.383 -1.403 -1.424 -1.453 -1.482
Bruttoresultat 21427 1.863 1.899  1.950 1.988 2.028
Andre eksterne omkostninger -888 -764 -774 -785 -800 -809
Personaleomkostninger -995 -856 -867 -881 -897 -907
Af- og nedskrivninger -114 -114 -116 -117 -118 -121
OGsalg f@r skat, % 4% 1% 4% 5% 5% 5%
Driftsoverskud fra salg fgr skat 145 130 142 166 174 191

Kilde: Egen tilvirkning

Budgettering effektiv skatteprocent og beregning af driftsoverskuddet fra salg efter skat

Den effektive skatteprocent beregnes som arets skat (savel betalbar skat som andring af udskudt

skat) sat i forhold til resultat fgr skat.

Udgangspunktet for den effektive skatteprocent er den geeldende danske selskabsskatteprocent
pa 25 %. Forskelle i beskatning af udenlandske selskaber vil betyde, at den effektive skatteprocent
afviger selskabsskatteprocenten, samt at der er en reekke permanente forskelle (dvs. ikke
skattemaessigt fradragsberettigede omkostninger). Der har i regnskabsarene 2008/09 til 2011/12

vaeret en uendret effektiv skatteprocent pa 31 %. Denne vil blive benyttet for hele

budgetperioden.
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Figur 32: Effektiv skatteprocent og driftsoverskud fra salg efter skat

2012/13A/2013/14E 2014/15E 2015/16E 2016/17E 2017/18T

Efektiv skatteprocent 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Driftsoverskud salg efter skat (mio.kr.) 100 89 98 115 120 132

Kilde: Egen tilvirkning

Budgettering andet driftsoverskud efter skat

Andet driftsoverskud betegnes ogsa som transitoriske overskud, og vedrgrer IC Companys
sekundeere vaerdiskabende aktiviteter, som ikke kan forventes i fremtiden eller overskud, der kan
veere vanskelige at estimere. Andet driftsoverskud vil blandt andet veere regulering af dirty surplus
poster. Grundet usikkerheden i estimatet af dette, vil eneste budgettering vaere salget af Jackpot
og Cottonfield. Da vaerdiansaettelse af dette salg ligger indenfor opgavens afgransning, og
ledelsen ikke har udmeldt, hvad der forventes af gkonomiske konsekvenser ved salget, vil der blot
blive budgetteret en forholdsmaessig andel af arets resultat fgr skat for regnskabsaret 2012/13
multipliceret med en multipel pa 4 (Oplyst af Deloittes afdeling for vaerdianseettelse). Andelen
beregnes pa baggrund af Jackpot og Cottonfields omsaetning i forhold til den samlede omsaetning

for regnskabsaret 2011/12 som fglge af manglende informationsgrundlag.

Figur 33: Budgetteret salg af Jackpot og Cottonfield

Arets resultat fgr skat, 2012/13 (mio.kr.) 141,8
Jackpot/Cottonfield andel, 14 % 19,9
Multipel, 4 79,4]
Efter skat, 31 % 54,8]

Kilde: Egen tilvirkning
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Figur 34: Budgetteret andet driftsoverskud efter skat

2012/13A/2013/14E 2014/15E 2015/16E 2016/17E 2017/18T

Premium
Andet driftsoverskud efter skat - - - - - -

Mid Market
Andet driftsoverskud efter skat - 54,8 - - - R
Fast Fashion

Andet driftsoverskud efter skat - - - - - R
Andet driftsoverskud efter skat - 54,8 - - - -

Kilde: Egen tilvirkning

Budgettering usadvanlige poster efter skat

Der er ikke budgetteret med usadvanlige poster i budgetperioden.
Delkonklusion budgettering

Budgetteringen er foretaget pa baggrund af det kendskab, der er opbygget til IC Companys,
indeholdende de identificerede forhold i den strategiske analyse samt de identificerede tendenser

i regnskabsanalysen.

Den eksplicitte budgetperiode er fastsat til 5 ar. Det vurderes, at denne budgetperiode er
tilstraekkelig til at afspejle de identificerede forhold og tendenser. Efter de 5 ar forventes IC
Companys at have normal vaekst. Terminalvaeksten er fastsat til 2 %, da dette afspejler bade den

Europaeiske Central Bank savel som Den Amerikanske Centralbanks langsigtede inflationsmal.
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Vardiansaettelse
Pa baggrund af det udarbejdede budget og de tilhgrende forudsaetninger, vil IC Companys’
veaerdiansaettelse blive udarbejdet ved DCF-modellen, hvortil der vil blive suppleret med en

multipel analyse.

Primo vardierne i DCF-modellen vil veere regnskabstallene fra halvarsrapporten for 2012/13, og
primo terminalperioden vil vaere halvarsrapporten for 2018/19. Terminalvaerdien beregnes som
nutidsveerdien af de fremtidige pengestrsmme fra halvarsrapporten 2018/19 og frem.

Nedenstaende model illustrerer vaerdianszettelsen ved brug af DCF-modellen.

Figur 35: DCF-modellen

Budgetperiode Terminalperiode

—3 B ot -
<% - ¢

FCF 1 FCF 2 FCF 3 FCF 4 FCF S FCF 6+

R

Nutidsveerdi af budgetperiode

=F- Nutidsvaerdi af terminalperiode ~—

= Virksomhedsvardi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

I Markedsvzerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

= Virksomhedsvardi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

= Markedsvardi af virksomhedens rentebzrende gald

- Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

Kilde: http://www.skat.dk/getFile.aspx?ld=57020

For at veerdiansaettelsen kan foretages, skal der f@grst estimeres en WACC. WACC’en udtrykker de
gennemsnitlige kapitalomkostninger. Denne diskonteringsfaktor er af afggrende betydning for
beregning af kapitalvaerdien af pengestremmene, som estimeres i budgettet.82 Estimering af

WACC'en foretages i det efterfglgende afsnit.

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 42
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Estimering af WACC
WACC udtrykker de gennemsnitlige kapitalomkostninger jf. ovenfor. Det vil med andre ord sige,

det afkast som langivere og aktionaerer som minimum forventer til deres respektive investering.®

WACC’en kan dekomponeres i en raekke delkomponenter, som hver iszer analyseres i de fglgende
delafsnit. WACC’en kan saledes dekomponeres i: investorernes afkastkrav, langivernes afkastkrav

samt forholdet mellem markedsvaerdien af gaeld og egenkapital.

Estimering af kapitalstrukturen®

WACC fastlaegges ved en veegtning mellem markedsveaerdien af egenkapitalandelen og
geeldsandelen (netto finansielle forpligtelser — rentebaerende nettogaeld). Det skal bemaerkes, at
der anvendes markedsvaerdier og ikke bogf@rte regnskabsmaessige vaerdier til denne fastlaeggelse.
Indledningsvis er dette forhold naturligvis i konflikt, idet markedsvaerdien af egenkapitalen ikke er

kendt, idet det jo netop er formalet med naervaerende vaerdiansattelse.

IC Companys’ bestyrelse giver i arsrapporten for 2011/12 udtryk for, at bestyrelsen finder den
nuveerende kapitalstruktur hensigtsmaessig, og at der ikke forventes afggrende andringer i

kapitalstrukturen i umiddelbar fremtid.

Markedsvaerdien af egenkapitalen er beregnet pa baggrund af markedsveerdien af egenkapitalen
pr. 31. december 2012. Aktiekapitalen i IC Companys bestar af 16.942.807 aktier. Bgrskursen pa
NASDAQ OMX var den 31. december 2012 134 kr. pr. aktie. Saledes kan markedsveerdien af

egenkapitalen beregnes til 2.270 mio. kr.

| henhold til den reformulerede balance pr. 31. december 2012 kan den rentebzerende nettogzld

opgeres til 435,6 mio. kr.
Kapitalstrukturen kan saledes estimeres til:
Egenkapitalandel: 84%

Galdsandel: 16%

# Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — en praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 42
# Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 55
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Estimering af ejerafkastkravet
Til fastlaeggelse af afkastkravet pa egenkapitalen anvendes den anerkendte CAPM-model.®* CAPM-
modellen udtrykker investorernes afkastkrav sat i forhold til risikoen ved den pagaldende

aktieinvestering.

Ejernes afkastkrav kan dekomponeres i afkastet pa en risikofri investering, den systematiske risiko
ved den pageldende aktieinvestering malt i forhold til den gennemsnitlige aktieinvestering (beta)
samt den risikopreemie, som aktiemarkedet tilbyder for at patage sig risiko. Disse tre variable

fastleegges i de efterfglgende afsnit.

Risikofrit afkast®®

Den risikofrie rente er den rente, som investor som udgangspunkt er sikret ved en investering i et
risikofrit aktiv. Til vurdering heraf er der for analyseformal valgt den effektive rente pa den
toneangivende 10-3rige statsobligation. Det vurderes, at en statsobligation udstedt af den Danske
stat er et velvalgt udtryk for et risikofrit aktiv. Lgbetiden pa den valgte statsobligation overstiger
den valgte budgetperiode, men idet der ogsa tilbagediskonteres pengestrgmme fra
terminalperioden, vurderes dette at veere en hensigtsmaessig horisont som kompromis mellem

budgetperioden og terminalperioden.

Den effektive rente pa den 10-arige toneangivende statsobligation pr. 31. december 2012 var
1,0%%’. Det vurderes som folge af den generelle gkonomiske udvikling, at den risikofrie rente for
nuveerende ikke eendres markant, hvorfor niveauet pr. 31. december 2012 lzegges til grund for den

videre analyse.

Estimering af beta®®

Grundlaeggende gaelder det, at risikoen ved en aktieinvestering males i form af beta, og at en
hgjere risiko skal kompenseres ved en tilsvarende stgrre risikopreemie. Det indbefatter derfor, at
en aktie med en hgjere risiko har et stgrre forventet afkast end en aktieinvestering med en mindre

risiko. Betavaerdien udtrykker saledes en akties pavirkelighed relativt over for eendringer i den

¥ Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 50
% 0Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 51
¥ www.nationalbanken.dk

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 52
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systematiske risiko. Dette udtrykkes ved graden af samvariation mellem den pagaldende aktie og

en relevant markedsportefglje.

En betaveerdi hgjere end 1 udtrykker, at aktien har en stgrre risiko end markedsportefgljen, mens
en betavaerdi mellem 0 og 1 udtrykker en investering med en risiko mindre end

markedsportefgljen.

Betavaerdien beregnes saedvanligvis pa baggrund af historiske analyser af samvariationen mellem
den pagzeldende akties afkast og markedsportefgljens afkast. Da betavaerdien fastlaegges pa
grundlag af historiske analyser, opstar imidlertid det forhold, at den historiske betaveerdi ikke
ngdvendigvis er retvisende for det fremtidige risikobillede med den pagzldende aktie.
Betavaerdien i naervaerende analyse fastlaegges saledes pa baggrund af dels en historisk beregning
af beta for IC Companys og dels ved at anvende den viden omkring risikobilledet, der er tegnet i

regnskabsanalysen.

Den historiske betaveaerdi er beregnet til 1,34%. Denne betavaerdi er beregnet som IC Companys’

samvariation i forhold til det toneangivende aktieindeks i Danmark, OMXC20.

| regnskabsanalysen konkluderes det, at den driftsmaessige risiko var over middel. | henhold til
FSR’s*® retningslinjer for vaerdiansaettelse af virksomheder kan betavaerdien som retningslinje
derfor estimeres til mellem 1 og 1,4. Det vurderes saledes, at betaveaerdien for IC Companys skal
fastleegges til 1,3 for analyseformal som en afvejning mellem den historisk beregnede betavaerdi

og den fundamentalt opgjorte betavaerdi.

Estimering af markedsrisikopraemien91

Risikopraemien er udtrykt ved det tillaeg, som aktieinvestorer kraever for at investere i aktier
relativt i forhold til en risikofri investering (jf. tidligere defineret ved den 10-arige danske
statsobligation). Risikopraemien kan fastleegges pa baggrund af forskellige metoder. | praksis kan
markedsrisikopraemien fastlaegges ved at spgrge en lang raekke professionelle aktieinvestorer

herom og anvende gennemsnittet heraf. PwC udgiver jeevnligt en analyse heraf. Den seneste

¥ www.reuters.com — opslag pa IC Companys

P FSR — Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdiansaettelse af virksomheder
og virksomhedsandele, 2002, side 56

°1 Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 51
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tilgaengelige analyse er fra ar 2010,** og i denne analyse oplyses det, at den gennemsnitligt
anvendte risikopreemie er 4,9%. Da denne analyse er fra ar 2010, er det vores vurdering, at
risikopraemien er forgget lidt siden da som fglge af den generelle udvikling pa markederne, og
investorerne kraever fortsat en betydelig preemie for at patage sig en risiko. | den videre analyse

fastlaegges markedsrisikopraemien derfor til 5,5%.

Estimering af likviditetstilleeg>

Det sidste element i fastleeggelsen af ejerafkastkravet er, at den pagaeldende aktieinvestering kan
tillegges et sakaldt likviditetstillaeg, safremt det vurderes, at den pageeldende aktie er illikvid. Det
vurderes i praksis, at safremt en aktie er illikvid, kan det vaere vanskeligt at opbygge eller afvikle en

aktiebeholdning uden meromkostninger. Deraf fglger, at afkastkravet skal vaere hgjere.

En oversigt over sammensatningen af aktionaererne i IC Companys fremgar af selskabets
arsrapport 2011/12. Friheden Invest, som kontrolleres af selskabets bestyrelsesformand Niels
Martinsen, besidder cirka 42% af aktiekapitalen i selskabet. Andre stgrre institutionelle investorer
kontrollerer ligeledes en stgrre andel af selskabets aktier, hvorfor alene 7,6% besiddes af private
investorer. Det vurderes pa baggrund heraf rimeligt at tilleegge et mindre illikviditetstillaeg til

aktien. Dette tilleeg er estimeret til 1,25% i henhold til FSR’s™ retningslinjer for veerdiansattelse.

Estimering af eierafkastkravet95

Med udgangspunkt i ovenstaende analyser kan ejerafkastkravet pa egenkapitalen fastlaegges pa
baggrund af fglgende faktorer: den risikofrie rente 1,0%, betaveerdi 1,3, markedsrisikopraeamien

5,5% samt likviditetstilleeg 1,25%.
Afkastkravet beregnes pa baggrund heraf til 8,48%.

Estimering af finansielle forpligtelser afkastkrav®®
Afkastkravet for de finansielle forpligtelser bgr svare til den aktuelle Ipbende markedsrente,

svarende til hvad IC Companys kan optage lan til. Da pengestréemmene i budgetteringen opggres

%2 pwC "Prisfastsattelsen pa aktiemarkedet” 2010

* Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 54

% FSR — Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdianszettelse af virksomheder
og virksomhedsandele, 2002, side 60

* Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og veerdianszettelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 54

% Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 55
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efter skat, skal ogsa afkastkravet for de finansielle forpligtelser males efter skat. Afkastkravet for
de finansielle forpligtelser er givet ved variablerne: det risikofrie afkast, selskabsskatteprocenten

samt markedsrisikopraemien.

Koncernens effektive skattesats er 31 procent. Den risikofrie rente blev jf. ovenstaende afsnit
defineret ved den 10-arige statsobligation, der er fastlagt til 1,0%. Markedsrisikopramie blev jf.

ovenfor opgjort til 5,5%.
Med udgangspunkt heri kan de finansielle forpligtelsers afkastkrav opggres til:
Afkastkrav = (1% + 5,5%) - (1 — 0,31) = 4,49%

Det oplyses i arsrapporten for 2011/12, at den gennemsnitlige variable rentesats pa finansielle
forpligtelser er 3,22%. Denne er saledes lavere i praksis, hvilket i al vaesentlighed kan henfgres til,
at risikopraemien for en aktieinvestering er hgjere end markedsrisikopraemien for finansielle

forpligtelser. | den fremadrettede analyse anvendes det estimerede afkastkrav pa 4,49%.

Estimering af WACC - de gennemsnitlige kapitalomkostninger

| de foregaende afsnit er hvert underliggende element i beregningen af WACC gennemgaet.
Ejernes afkastkrav blev opgjort til 8,48% og de finansielle forpligtelsers afkastkrav til 4,49%.
Indledningsvis blev forholdet mellem markedsveerdien af geeld og egenkapital opgjort til 84%

egenkapital samt geeldsandel 16%.
WACC kan derfor opggres til: (8,48% - 0,84) + (4,49 - 0,16) = 7,84%

Til sammenligning kan det oplyses, at Danske Bank anvender en WACC p3 9,8%"°’ i den seneste
offentliggjorte aktieanalyse af IC Companys. Det skal dog bemaerkes, at denne analyse er fra ar
2010. WACC ma antages at veere lavere i dag som fglge af den markante reduktion af den risikofrie

rente, som vi vurderer ikke opvejes af en tilsvarende stigning i risikopraemien i markedet.

Til veerdianszettelsen anvendes saledes en WACC pa 7,84%.

*” Danske Markets — IC Companys investeringsanalyse 2010, side 3
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Vaerdianszettelse af IC Companys
Med udgangspunkt i budgetteringen og den netop fastlagte WACC kan veaerdianszettelsen

foretages af aktien pr. 31. december 2012.

Figur 36: Veardiansattelse af IC Companys — DCF model

Vardianszettelse af IC Companys

Centrale forudsaetninger:
WACC 7,84%
Vaeksti T 2%

Driftsoverskud fra salg for skat 145 130 142 166 174 191
Skat -45 -40 -44 -52 -54 -59
Driftsoverskud fra salg efter skat 100 89 98 115 120 132
Andet driftsoverskud efter skat - 55 - - - -
lalt 100 144 98 115 120 132
Tidskoefficient 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50
Diskonteringsfaktor 0,96 0,89 0,83 0,77 0,71

NPV af DCF 97 129 81 88 85

NPV af budgetperiode 480

NPV af terminalperiode 1.606

Enterprise vaerdi 2.086

Dagsvaerdi af netto finansielle forpligtelser 575,7

Vardi af egenkapital 1.511

Minoriteter 3,7

Vardi af egenkapital (moder) 1.507

Veerdi pr. aktie (16,9 mio. kr.) 89

Som det fremgar af tabellen er den teoretiske aktiekurs pr. 31. december 2012 beregnet til 89 kr.

pr. aktie, svarende til en estimeret markedsvaerdi af koncernen pa 1.507 mio. kr.

| veerdiansaettelsen er to antagelser indarbejdet: et salg i ar 2013/14 af de to brands Jackpot og
Cottonfield som ledelsen netop har annonceret til salg samt en antagelse om udvikling i

investeringer og arbejdskapital.

Ledelsen har i halvarsrapporten for 31. december 2012 meddelt, at ledelsen gnsker at afhaende de
to brands Jackpot og Cottonfield. Ledelsen har ikke udmeldt, hvad der forventes af gkonomiske

konsekvenser ved salg af de to brands. Vi har sdledes vaeret ngdsaget til at indarbejde et skgnnet
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provenu herfor (andet driftsoverskud efter skat) i budgetteringen af cash flow. Det er antaget, at
salget gennemfgres i regnskabsaret 2013/14, og at salget indbringer NPV, netto cirka 49 mio. kr.
Dette svarer imidlertid kun til ca. 2% af den samlede teoretiske markedsvaerdi for IC Companys.
Beregningen er i al vaesentlighed baseret pa, at omsaetningen for de to brands udggr ca. 14% af
koncernens nettoomsaetning,’® og at indtjeningen ogsa svarer til 14% af driftsoverskuddet. Ved
forespgrgsel til Deloittes afdeling for veerdiansaettelse er det oplyst, at salg af sddanne brands
typisk sker til en multipel pa cirka 4 gange driftsindtjeningen. Denne forudseetning er indarbejdet i
analysen. Der er forbundet et sken med indregningen af salget af disse brands, men da det kun
udggr ca. 2% af den samlede vaerdi, er det vurderet som uvaesentligt, og der er derfor ikke

foretaget yderligere.

Der er ligeledes indarbejdet en forudsaetning i veerdiansaettelsen om, at investeringer er lig
afskrivninger. Det antages saledes, at der ikke forventes stgrre nye investeringer i budgetperioden.
Det understgttes af en gennemgang af de seneste arsrapporter, hvor afskrivninger i al
vaesentlighed er lig pengestrgmme til investeringer. Det understgttes ogsa af vores generelle
vurdering af IC Companys forretningsmodel i forhold til PLC-modellen,” nemlig at koncernen
vurderes som moden, og at der ikke forventes st@rre nyinvesteringer. Ledelsen har heller ikke
tilgivet et behov for stgrre investeringer i seneste arsrapport eller halvarsrapport. Endelig er det

antaget, at der i budgetperioden ikke sker aendringer i arbejdskapitalen, netto.

Fglsomhedsanalyse af input i DCF-modellen

De variable som anvendes, dels som input i regnskabsanalysen og dels som input til fastlaeggelse af
WACC’en, er behaftet med skgn. Derfor giver det mening at vurdere fglsomheden af det mest
centrale input til veerdiansaettelsen som supplement for forstaelse af veerdiansattelsen. | det
efterfglgende afsnit vil der vaere en fglsomhedsanalyse af de mest centrale forudseaetninger til

modellen.
De variable, som vurderes at veere forbundet med det stgrste skgn og dermed usikkerhed, er:

- WACC

% Beregning foretaget ud fra tabel i IC Companys’ arsrapport 2011/12, side 13
% Geoff Lancaster, Lester Massingham: "Marketing Management” 2. udgave, MCGrawHill, side 63
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- Vaeksten i terminalperioden

Felsomhedsanalyse af WACC

WACC’en er jf. ovenfor fastlagt til 7,84%. En raekke af de input, som jf. ovenfor indgar i
fastlaeggelsen af WACC, er ikke behaeftet med vaesentlig usikkerhed/skgn som f.eks. den risikofrie

rente mv., mens betaveerdien og afkastkravet er forbundet med et st@rre skgn.
| grafen nedenfor er vist flsomheden pa aktiekursens vaerdi set i forhold til variationer i WACC'en.

Figur 37: Felsomhedsanalyse af WACC

6% 145
7% 109
2.84% 89
9% 69
10% 56

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af ovenstaende figur vil selv sma andringer i WACC’en have en helt afggrende

betydning pa den teoretisk beregnede vaerdi af aktiekursen for IC Companys.

Felsomhedsanalyse af vaeksten i terminalperioden

Vaksten i terminalperioden er jf. regnskabsanalysen fastlagt til 2% pr. ar. Veeksten i
terminalperioden blev bl.a. fastlagt ud fra forventninger til konjunkturerne. Det er i sagens natur
forbundet med usikkerhed at udtale sig om den fremtidige vaekst, som ligger 6 ar ude i fremtiden,

givet de markedskonditioner som koncernen er underlagt.

Det fremgar af vaerdianseettelsen, at 77% af virksomhedens veerdi er knyttet til veerdien i

terminalperioden. Det er sdledes den overvejende grad af vaerdien som ligger i terminalperioden.

| grafen nedenfor er vist felsomheden pa aktiekursens vaerdi set i forhold til variationer i vaeksten i

terminalperioden.
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Figur 38: Fgalsomhedsanalyse af veeksti T
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2% 89
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Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af ovenstaende figur, vil selv sma andringer i den forudsatte vaekst i
terminalperioden have en helt afggrende betydning pa den teoretisk beregnede vaerdi af

aktiekursen for IC Companys.

Vardiansaettelse af IC Companys ved brug af en multipel analyse
Som et relevant alternativ til veerdiansattelsen foretaget efter DCF modellen er det valgt at
inddrage en multipel analysemodel til “trykpr@vning” af veerdiansaettelsen efter DCF-modellen.

100 Nggletallet P/E (price/earnings)

Multipel analysen tager udgangspunkt i en P/E analyse.
udtrykker prisen pr. aktie (aktiekursen) sat i forhold til indtjeningen efter skat pr. aktie. Multiplen

udtrykker saledes, hvad det koster at fa adgang til 1 kr. indtjening i selskabet.

Savel H&M som Inditex er bgrsnoterede modekoncerner, som anvendes til sammenligning. |
nedenstaende tabel er gengivet P/E multiplen for begge selskaber — dels baseret pa den historiske
indtjening i henhold til det senest offentliggjorte arsregnskab og dels baseret pa den forventede
indtjening jf. den seneste resultatudmelding fra ledelsen i de 2 respektive selskaber. Tabellen viser
i gennemsnit, at aktionaererne betaler cirka 22 - 24 kr. for 1 kr. indtjening i selskaberne. Vi har
saledes taget udgangspunkt i, at multiplen for disse 2 respektive selskaber er udtryk for, hvad
investorer i gennemsnit forventer, det koster for 1 kr. indtjening dvs. branchegennemsnit. Det
svarer i al vaesentlighed til en forrentning pa cirka (1/23) 4,3% af aktionaerernes indskud. Dette

vurderes imidlertid som veerende meget meget lavt i forhold til den risikofrie rente.

% 0le Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang” 3. udgave 2011, Gjellerup, side 26
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Figur 39: Mutipel analyse

Inditex 26,57 23,7
Hennes & Mauritz 22,67 21,22
Gns. 24,62 22,46

Kilde: www.bloomberg.com

Den historiske indtjening i IC Companys (jf. arsrapport 2011/12) udviser et overskud pa 88,1 mio.
kr. (ekskl. minoriteter) svarende til 5,2 kr. pr. aktie. Ud fra denne forudsaetning kan aktiekursen
saledes estimeres til P = E - multipel = 5,2 - 24,6 = 128 kr. pr. aktie. | henhold til den seneste
fondsbgrsmeddelelse forventer koncernen et resultat af primaer drift pa 140-170 mio. kr. Dette
svarer til en stigning pa 8-30% i forhold til arsregnskabet for 2011/12. Veerdiansaettelsen pa
baggrund af det forventede indtjeningsniveau kan saledes estimeres til 5,2 - 1,08 - 22,5 =

126 kr. pr. aktie.

101 Afvigelsen mellem

Til sammenligning er aktiekursen pr. 31. december 2012 134 kr. pr. aktie.
multipel analysen og den faktiske aktiekurs er saledes meget taet og tyder i al vaesentlighed p3, at
aktien er fair prissat givet den gennemsnitlige multipel for H&M samt Inditex er udtryk for, hvad

branchegennemsnittet er for P/E.

En kort analyse af aktiekursen pa IC Companys for de seneste 5 ar

Aktiekursen for IC Companys var pr. 31. december 2012 134 kr. pr. aktie. Der er i alt udstedt
16.942.807 aktier. Den samlede markedsvaerdi pr. 31. december 2012 er saledes 2,27 mia. kr. |
nedenstaende figur er vist aktiekursen de seneste 5 ar for IC Companys samt markedsindekset
OMX Nordic 40. Det vurderes, at OMX Nordic 40 er et relevant aktieindeks at sammenligne med,

idet indekset viser kursudviklingen i de 40 mest handlede aktier pa de nordiske bgrser.

101
www.bloomberg.com
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Figur 40: Kursudvikling af IC Companys og OMX Nordic
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra www.nasdagomxnordic.com

En kort analyse af den historiske aktiekurs viser, at IC Companys har haft en nedadgaende
kursudvikling i perioden. Aktiekursen viser, at der ikke er skabt veerdi til aktionaererne i perioden
fra ar 2009 til 2012, mens kursen fra ar 2008 til 2009 i kglvandet af den finansielle krise blev meget
kraftigt pavirket. Det relevante aktieindeks, OMX Nordic 40, er i al vaesentlighed usendret i den
relevante 5 ars sammenligningshorisont, mens IC Companys har mistet mere end halvdelen af sin

veerdi.
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Figur 41: Kursudvikling af IC Companys, Inditex og H&M

Print

300

200 200

SEP 2009 MAY SEP 2010 MAY SEP 2011 MAY SEP 2012 MAY SEP 2013 MAY

Kilde: http://www.bloomberg.com/quote/ITX:SM/chart

Ovenstaende figur viser kursudviklingen (indekseret —index 100 er lig primo maj 2008) over de
seneste 5 ar for Inditex (Zara m.fl. — orange linje), H&M (gul linje) samt IC Companys (gren linje).
Grafen viser, at Inditex i perioden har fordoblet sin vaerdi, mens IC Companys har mistet cirka 30%
af veerdien. Til sammenligning har aktiekursen for H&M i de seneste 2% ar veeret meget stabil, og

der er i perioden forud ogsa destrueret vaerdi for aktionaererne.

IC Companys har sdledes i de seneste 5 ar klaret sig betydeligt darligere end savel de naermeste

konkurrenter som et relevant aktieindeks.

Delkonklusion og sammenfatning af veerdiansattelsen af IC Companys
Den teoretiske markedsvaerdi af IC Companys aktien estimeret pa baggrund af DCF analysen er

beregnet til 89 kr. pr. aktie. pr. 31. december 2012. En alternativ vaerdiansaettelse pa baggrund af
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en multipel analyse af sammenlignelige konkurrenter udviser en veerdi pa 125 kr. pr. aktie pr. 31.

december 2012.

Den faktiske aktiekurs pr. 31. december 2012 var 134 kr. pr. aktie. Den foretagne vaerdiansattelse
indikerer saledes, at aktien er overvurderet pt. Den historiske kursudvikling viser, at aktiekursen
har veeret saerdeles volatil i de seneste 5 ar. Aktien blev primo ar 2008 handlet til cirka 300 kr. pr.
aktie, mens aktien cirka 1 ar senere blev handlet til en kurs lige under 50 kr. pr. aktie. Den
gennemsnitlige aktiekurs det seneste ar (2012) afgiver ikke vaesentligt fra ultimokursen, som

dermed indikerer en mindre volatilitet og dermed mindre kursudsving.

Den teoretiske aktiekurs er fastlagt pa baggrund af en raekke estimerede og dermed skgnsmaessigt
fastlagte variabler. Det blev i felsomhedsanalysen afdakket, at veerdiansaettelsen var saerdeles
kritisk over for eendringer i savel vaeksten i terminalperioden som andringer i WACC’en. Analysen
viste, at selv mindre a&ndringer i forudsaetningerne for veeksten i terminalperioden og WACC'en

havde en markant betydning for den estimerede vaerdi af IC Companys aktien.
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Konklusion

Formalet med denne opgave har vaeret at udarbejde en strategisk regnskabsanalyse samt
veerdiansaettelse af IC Companys og pa baggrund heraf vurdere IC Companys som
investeringsobjekt samt konkludere om bgrskursen pr. 31. december 2012 er overvurderet,
undervurderet eller korrekt prisfastsat. For at kunne konkludere pa dette er der foretaget en
strategisk analyse og en regnskabsanalyse af IC Companys, som ligger til grund for budgetteringen,

der herefter er anvendt som input i veerdiansaettelsen.

| den strategiske analyse blev det konkluderet, at IC Company i hgj grad er pavirket af
konjunkturerne i samfundet og dermed den finansielle krise i verden. En lavkonjunktur som
koncernen befinder sig i pa nuvaerende tidspunkt ggr det sveert at drive vaekst i koncernens
brands. Koncernen er derfor udsat for en lavere forbrugertillid, hvilket pa overordnet plan kan
reducere markedet for modeprodukter vaesentligt, idet forbrugerne er tilbageholdende og
nedsatter forbruget af modeprodukter eller udskyder kgb. Der er ligeledes en risiko for, at de
nuvaerende kunder, som foretraekker koncernens brands, kan skifte til andre brands og maske
endda billigere brands. Konkurrenceintensiteten i modeindustrien forventes skaerpet i de

kommende ar.

Koncernen opererer pa forskellige markeder og er ikke afhaengig af enkelte markeder eller
forhandlere. Koncernens salgsmassigt stgrste markeder er fortsat det skandinaviske marked samt

andre lande inden for EU, dog oplever koncernen vakst i de fjerne markeder.

Koncernen er som andre aktgrer i modebranchen udsat for hastige forandringer i modebranchen,
og den fremtidige succes er saledes i hgj grad afhaengig af at forudsige forbrugernes adfaerd og
reaktionsmgnstre pa de respektive kollektioner. Der er heraf afledt en betydelig varelagerrisiko
som fglge af produktion af kollektioner, som ikke falder i forbrugernes smag. | den forbindelse skal
iagttages de aendringer som |lgbende sker i forhold til den demografiske eendring, som er undervejs
i de markeder, som koncernen er aktiv i. En befolkningssammensaetning, som aendrer sig og bliver
xldre og =ldre, stiller store krav til, at koncernen tilpasser kollektioner og brandstrategi i takt med

disse demografiske sendringer.
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En af IC Companys betydelige styrker er, at koncernen har opnaet en god og bred profilering af
koncernens brands i de respektive malgrupper, og derved er koncernen mindre fglsom, end hvis
der blev fgrt en single brand strategi. Den driftsmaessige risiko er endvidere reduceret ved en
blanding af brands inden for basisprodukter som modeprodukter. Omvendt er det
ressourcekraevende at markedsfgre og vedligeholde en bred brand portefglje. Dette argument har
formentlig veeret afggrende for ledelsen, da denne har valgt at szette to af koncernens brands til

salg.

Koncernen har ingen egenproduktion, hvorved al produktion er outsourcet til underleverandgrer.
Dette reducerer kapitalbinding i produktionsapparat og sikrer samtidig en hurtig omstillingsevne.
Koncernen er ikke afhaengig af enkelte leverandgrer og har derfor heller ikke en begraenset

produktionskapacitet.

Samlet set vurderer vi, at koncernen star staerkt rustet mod fremtiden, som fglge af koncernens
multibrand strategi, og at koncernens backbone er effektiv med en ensartet IT-platform og en
total outsourcet produktion. Den fremtidige succes er afhaengig af, hvornar konjunkturerne
vender, og der atter kommer vaekst i samfundet og koncernens evne til at ramme plet med de

kollektioner, som udgives under alle brands.

| regnskabsanalysen blev det konkluderet, at der har vaeret kontinuitet i IC Companys arsrapporter
for hele analyseperioden, da rapporteringen er sket efter International Financial Reporting
Standards (IFRS) samt i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter
for bgrsnoterede selskaber. Det er endvidere vurderet, at IC Companys har implementeret alle nye
og reviderede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag med relevans og vaesentlig betydning for
koncernen. Dette bakkes endvidere op af revisionspategninger uden anmaerkninger for hele

analyseperioden.

IC Companys har i analyseperioden forveerret en reekke nggletal, der er forbundet med

vurderingen af rentabiliteten. En dekomponering af egenkapitalens forrentning viste, at
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forvaerringen primeert skyldtes udviklingen i kapitalstrukturen, der viste en egenkapital, der pr. 31.

december 2012 var naesten 4 gange stgrre end fremmedkapitalen (netto finansielle forpligtelser).

| veerdiansaettelsen, hvor budgetteringens output er blevet anvendt, er det konkluderet, at den
bedst egnede vaerdiansaettelsesmodel er DCF-modellen, idet modellen antager, at safremt den
generede likviditet ikke udbetales til ejerne, vil det tilfalde ejerne i form af afkast ved
geninvestering i virksomheden. Ligeledes baseres modellen pa de frie pengestremme, og er
saledes helt uafhaengig af den af virksomheden anvendte regnskabspraksis, hvilken potentielt
kunne pavirke vaerdiansaettelsen i form af en szerlig regnskabspraksis eller manipulation.
Endvidere er DCF-modellen mest udbredt i praksis og betegnes ogsa som den mest retvisende
model. DCF-modellen blev stgttet op af en P/E-multipel som en overordnet kvalitetssikring af den

grundige DCF-model.

Den teoretiske markedsvaerdi af IC Companys aktien estimeret pa baggrund af DCF-analysen er
beregnet til 89 kr. pr. aktie. pr. 31. december 2012. En alternativ vaerdiansaettelse pa baggrund af
en multipel analyse af sammenlignelige konkurrenter udviser en veerdi pa 125 kr. pr. aktie pr. 31.

december 2012.

Den faktiske aktiekurs pr. 31. december 2012 var 134 kr. pr. aktie. Den foretagne vaerdiansattelse
indikerer saledes, at aktien er overvurderet pt. Den historiske kursudvikling viser, at aktiekursen
har vaeret saerdeles volatil i de seneste 5 ar. Aktien blev primo ar 2008 handlet til ca. 300 kr. pr.
aktie, mens aktien cirka 1 ar senere blev handlet til en kurs lige under 50 kr. pr. aktie. Den
gennemsnitlige aktiekurs det seneste ar (2012) afviger ikke vaesentligt fra ultimokursen, som

dermed indikerer en mindre volatilitet og dermed mindre kursudsving.

Den teoretiske aktiekurs er fastlagt pa baggrund af en raekke estimerede og dermed skgnsmaessigt
fastlagte variabler. Det blev i fglsomhedsanalysen afdakket, at vaerdiansaettelsen var saerdeles
kritisk over for eendringer i savel vaeksten i terminalperioden som andringer i WACC’en. Analysen
viste, at selv mindre a&ndringer i forudssetningerne for vaeksten i terminalperioden og WACC'en

havde en markant betydning for den estimerede veerdi af IC Companys aktie.

Ud fra de foretagne analyser og underliggende beregninger kan vi dermed besvare den stillede

problemformulering med, at IC Companys aktien pr. 31. december 2012 teoretisk burde have
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veeret prissat i niveauet cirka 89 kr. pr. aktie. Da IC Companys’ bgrskurs pr. 31. december 2012 var
134 kr. pr. aktie, mener vi, at bgrskursen er let overvurderet, hvorfor vi ikke kan anbefale et kgb af

aktien i det nuvaerende prisniveau pa NASDAQ OMX Kgbenhavn.
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Perspektivering

| perspektiveringen vil blive gennemgaet oplysninger offentliggjort efter den 5. februar 2013. Disse
oplysninger har ikke haft indflydelse pa neervaerende vaerdianszettelse af IC Companys, men vil
blive kommenteret, som en del af perspektiveringen i forhold til den seneste udvikling i IC

Companys.

Siden offentligggrelsen af IC Companys halvarsrapport d. 5. februar 2013 er der offentliggjort tre
selskabsmeddelelser, heraf en med relevans for udviklingen i IC Companys.

CFO, Chris Bigler, har opsagt sin stilling og fratraeder senest 31. oktober 2013. Chris Bigler har
veret ansat i koncernen siden &r 2002 og vaeret medlem af bestyrelsen siden ar 2008.'°% Jf.
udviklingen i aktiekursen nedenfor, ses et kursudslag lige omkring den 15. april 2013, hvor
opsigelsen blev offentliggjort. Vi stiller os undrende overfor dette, da vi via den strategiske analyse
ikke vurderer ham som vaerende en nggleperson, da ingen vasentlige risici vedrgrer eller kan

pavirkes vaesentligt af gkonomidirektgren.

Figur 42: Kursudvikling af IC Companys 01.01.2013-03.05.2013
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Kilde: Egen tilvirkning, http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/ic-

companys/274047 /historik

102 http://www.iccompanys.dk/announcement/2013-04-16-chief-financial-officer-chris-bigler-har-opsagt-sin-stilling-i-

ic-companys-as-og-fratraeder-senest-pr-31-oktober-2013/
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perioden efter vaerdianseettelsen. Kursen er fluktuerende i perioden, men har alligevel ligget
stabilt indtil 5. februar 2013, hvor halvarsrapporten 2012/13 blev offentliggjort. Halvarsrapporten
var i det store hele i overensstemmelse med ledelsens forventninger, men stadig en tilbagegang i
forhold til regnskabsaret 2011/12. Kursen steg igen i den efterfglgende periode, og indfandt et
stabilt leje indtil medio april, hvor aktien faldt ca. 10 kurspoint, som fglge den fgromtalte opsigelse

i ledelsen.

Den strategiske analyse belyste den store driftsmaessige risiko der i modebranchen. Dette
understgttes af den nylige konkurs af modehuset Friis Label Factory (Bl.a. ejer af maerket Friis &
Company). Modehuset blev begaeret konkurs d. 21. marts 2013 ved s@- og handelsretten. | april
2011 blev The Friis Group erklzeret konkurs, og det er derfor anden gang pa blot to ar. Tidligere
bestyrelsesformand Mikkel Vendelin begrunder konkursen med den harde tid branchen har haft
de seneste ar samt det faktum, at selskabet ikke har veeret i stand til at justere virksomheden i
forhold til den gkonomiske situation.

For blot fa ar siden omsatte virksomheden for mere end 300 mio.kr. arligt, hvilket siden er faldet
drastisk. Dette vidner til, at den driftsmaessige risiko for modebranchen er meget hgj. IC Companys
er som naevnt i risikoanalysen ogsa hgjt eksponeret for den driftsmaessige risiko, men prgver at
reducere denne ved at sikre en sa hgj variabel omkostningsstruktur som muligt.

Selvom Friis Label Factory fortseetter i et nyt selskab, vurderes det ikke at have betydning for IC

Companys, idet Friis Label Factory ikke anses som vaerende en reel konkurrent for IC Companys.103

| forbindelse med offentligggrelsen af halvarsrapporten 2012/13 meddelte ledelsen, at de to
brands Jackpot og Cottonfield blev sat til salg. Der er i perioden efter 5. februar 2013 ikke
offentliggjort yderligere fondsbgrsmeddelelser om dette, hvorfor det ma konkluderes, at IC

Companys ikke er kommet naermere et salg af Jackpot og Cottonfield.

1% http://fashionforum.dk/2013/04/25/friis-label-factory-under-konkurs/ og
http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/47353/artikel.html
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Bilag

1. Reformuleret egenkapital

Egenkapital primo 465,0 495,6 733,3 738,6 828,6
Transaktioner med ejere

Aktietilbagekgb (13,1) (10,6) (13,0) - -
Udbetalt udbytte (66,0) - (69,7) (73,8) (24,3)
Udnyttelse af aktieoptioner/warrants - - 3,0 - -
Andre transaktioner med aktionaerer - - (105,0) - -
Aktiebaseret vederlaeggelse (3,5) (5,3) (7,7) (7,7) (3,7)
Transaktioner med ejere i alt (79,1) (10,6) (184,7) (73,8) (24,3)
Totalindkomst

Arets resultat rapporteret 109,2 235,8 246,3 89,4 114,6
Minoriteternes andel (7,7) (6,1) (3,7) (1,3) (1,0
Hensatte forpligtelser - - - - -
Valutakursreguleringer (58,4) 54,3 (3,5) 10,8 3,4
Vardireguleringer 25,5 0,4 (66,2) 18,5 (65,4)
Overfgrt til resultatopggrelsen 32,3 (25,5) (0,4) 66,2 (9,3)
Skat af totalindkomst 53 (15,9) 9,8 (27,5) 14,9
Totalindkomst i alt 106,2 243,0 182,3 156,1 57,2
Aktiebaseret vederlaeggelse 3,5 53 7,7 7,7 3,7
Egenkapital ultimo 495,6 733,3 738,6 828,6 865,2

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i IC Companys’ arsrapporter 2008/09 til 2011/12 samt halvarsrapport

2012/13
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2. Reformuleret balance

Driftsaktiver

Goodwill 178,8 194,3 199,4 205,1 209,1
Software og IT systemer 21,5 21,4 28,6 48,5 53,1
Varemaerkerettigheder 0,1 0,1 0,1 - -
Lejerettigheder 19,8 19,6 20,5 17,5 17,8
IT systemer under udvikling - 13,6 13,8 9,5 1,7
Immatrielle aktiveri alt 220,2 249,0 262,4 280,6 281,7
Grunde og bygninger 167,3 161,5 155,0 151,7 151,4
Indretning af lejede lokaler 124,5 132,5 118,0 97,7 90,1
Driftsmateriel og inventar 119,6 106,9 96,6 86,0 79,6
Materielle aktiver under opfgrsel 7,7 7,5 5,9 2,5 5,3
Materielle aktiveri alt 419,1 408,4 375,5 337,9 326,4
Finansielle aktiver 35,4 36,0 33,8 40,3 40,4
Udskudte skatteaktiver 129,0 99,9 99,0 64,1 79,4
Finansielle aktiveri alt 164,4 135,9 132,8 104,4 119,8
Varebeholdninger 439,6 428,7 556,5 528,5 538,5
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 257,6 262,1 358,0 391,9 427,8
Tilgodehavende selskabsskat 48,3 30,2 35,2 34,8 43,7
Andre tilgodehavender 61,2 55,8 45,4 137,4 57,5
Periodeafgraensningsposter 92,1 104,7 106,8 109,4 103,7
Driftslikviditet 36,2 35,0 39,3 38,2 37,5
Omsatningsaktiveri alt 935,0 916,5 1.141,2 1.240,2 1.208,7
Driftsaktiveri alt 1.738,7 1.709,8 1.911,9 1.963,1 1.936,6
Driftsforpligtelser

Pensionsforpligtelser 4.6 6,9 5,8 12,9 11,9
Udskudt skat 39,3 47,5 56,3 52,2 48,9
Hensatte forpligtelser 10,9 2,2 - 7,1 5,7
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 291,7 354,8 348,9 396,5 345,2
Selskabsskat 63,7 12,3 10,2 19,0 47,5
Anden geeld 250,1 260,5 397,8 358,5 383,4
Driftsforpligtelseri alt 660,3 684,2 819,0 846,2 842,6
Nettodriftsaktiver (investeret kapital) 1.078,4 1.025,6 1.092,9 1.116,9 1.094,0
Aktiekapital 169,4 169,4 169,4 169,4 169,4
Reserve for sikringstransaktioner 21,2 2,4 (47,7) 15,9 (43,9)
Reserve for valutakursregulering (62,5) (30,4) (40,6) (36,1) (32,7)
Overfgrt resultat 367,5 591,9 657,5 679,5 771,5
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionzaerer 495,6 733,3 738,6 828,7 864,3
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 13,5 13,9 41 1,9 3,7
Egenkapital i alt 509,1 747,2 742,7 830,6 868,0
Geeld til kreditinstitutter, langfristet geeld 168,0 140,0 140,0 140,0 140,0
Geeld til kreditinstitutter, kortfristet geld 447,3 175,3 224,7 190,7 90,0
Finansielle forpligtelseri alt 615,3 315,3 364,7 330,7 230,0
Likvide beholdninger 46,0 36,9 14,5 4.4 4,0
Finansielle aktiveri alt 46,0 36,9 14,5 4.4 4,0
Forpligtelseri alt 569,3 278,4 350,2 286,3 226,0
Investeret kapital 1.078,4 1.025,6 1.092,9 1.116,9 1.094,0

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i IC Companys arsrapporter for 2008/09 til 2011/12 samt
halvarsrapport 2012/13



3. Reformulering resultatopggrelse

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 3.621,1 | 3.495,3 | 3.925,4 | 3.819,1 3.750,1
Produktionsomkostninger (1.464,7)| (1.370,9)| (1.603,8)| (1.664,8)| (1.607,6)
Bruttoresultat 2.156,4 | 2.124,4 | 2.321,6 | 2.154,3 | 2.142,5
Andre eksterne omkostninger (909,5) (785,2) (867,4)| (906,3)| (888,2)
Personaleomkostninger (948,6)| (927,0)| (1.016,4)| (999,7)| (995,2)
Af- og nedskrivninger (146,7)| (129,6)| (125,0)| (128,7)| (113,6)
Driftsoverskud fra salg (f@r skat) 151,6 282,6 312,8 119,6 145,5
Skat af driftsmaessigt overskud fra salg (40,9) (40,4) (74,6) (16,1) (58,6)
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 110,7 242,2 238,2 103,5 86,9
Andre driftsindteegter og -omkostninger 10,5 - 8,5 10,8 (0,6)
Seerlige poster 4,7 13,3 (60,3) 68,0 (56,4)
Andet driftsoverskud (f@r skat) 15,2 13,3 (51,8) 78,8 (57,0)
Skat af andet driftsoverskud (4,2) (2,0) 10,4 (24,4) 16,5
Andet driftsoverskud (efter skat) 11,0 11,3 (41,4) 54,4 (40,5)
Samlet driftsoverskud (efter skat) 121,7 253,5 196,7 157,9 46,4
Finansielle indteegter 31,5 18,3 7,4 35,7 26,3
Finansielle omkostninger (42,3) (23,5) (20,8) (36,4) (29,4)
Netto finansielle omkostninger (fgr skat) (10,8) (5,2) (13,4) (0,7) (3,1)
Skatteeffekt 3,0 0,8 2,7 0,2 0,9
Netto finansielle omkostninger (efter skat) (7,8) (4,4) (10,7) (0,5) (2,2)
Totalindkomst for koncernen 113,9 249,1 186,0 157,4 44,2
Minoritetsinteresser 7,7 6,1 3,7 1,3 1,0
Totalindkomst 106,2 243,0 182,3 156,1 43,2

* Halvarsrapport 2012/13, rullende 12 mdr.

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i IC Companys’ arsrapporter for 2008/09 til 2011/12 samt
halvarsrapport 2012/13



