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Executive summary

The main purpose of this thesis is to perform a valuation of the Danish fashion company IC

Companys A/S as of 30 June 2008 based on a strategic financial analysis.

IC Companys is the result of a merger from 2001 between two fashion industry competitors;
InWear Group A/S and Carli Gry International A/S, and is listed on the Copenhagen Stock
Exchange. The combine is one of Northern Europe’s largest manufacturers of fashion, and has a
multi-brand portfolio consisting of five key brands and six portfolio brands. IC Companys provides
international fashion clothes to quality-conscious men and women, primarily in Scandinavia and

Northern Europe.

IC Companys has had difficulties in its brief lifetime due to management troubles and
disappointing financial performance. IC Companys has once again had changes in the management
in 2008, and are now focusing on new strategies. Based on this, it would be interesting to perform

a valuation to analyse the fluctuating level of the stock.

The strategic analysis showed that IC Companys’ main strength is the multi-brand strategy
consisting of 11 different fashion brands, each with separate design and management teams. The
brands are supported by a shared platform providing IT-systems, marketing, distribution, logistics

etc.

IC Companys is at present under pressure due to the global financial crisis that has lowered the
private consumption on the combine’s main markets with declining sales. An analysis of the return
on equity showed, that the EBIT-margin is the main underlying driver. It will be hard to increase
the EBIT-margin the following years due to the economic recession, which will make it difficult to

realize the financial ambition of a growth and EBIT-margin of 15 % within the next four years.

The DCF-evaluation resulted in an estimated share price of DKK 125.7. The estimated share price is
based on assumptions made on basis of the strategic financial analysis. The sensitivity analysis
showed that the results are highly affected by changes in the underlying assumptions. To make the
evaluation less doubtful, interviews of two stock analysts were made. These interviews gave cause
to some slight changes in the underlying assumptions. As a result of this, the estimated share price
is between DKK 122.2 and DKK 132.2. Therefore, it is not recommendable to buy shares in IC

Companys at the market price of DKK 160 as of 30 June 2008.
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1. Indledning?

IC Companys A/S er en dansk mode- og tgjkoncern med en forholdsvis kort, men begivenhedsrig
og omtumlet historie. Koncernen blev dannet den 30. april 2001 ved en fusion af de to danske tgj-
og modevirksomheder InWear Group A/S og Carli Gry International A/S. Starten for den
nydannede koncern forlgb dog ikke uden problemer, og iszer pa ledelsesfronten var der uro og
udfordringer. Lavpunktet indtraf i 2004, hvor IC Companys for regnskabsaret 2003/04 realiserede
et stgrre underskud, og den administrerende direktgr og bestyrelsesformanden blev afsat. IC
Companys opnaede allerede i regnskabsaret 2004/05 et overskud, og selskabets aktiekurs steg fra

kurs 50 til kurs 400 i foraret 2006.

Den positive fremgang medfgrte, at der blev stillet store forventninger til fremtiden. Savel
forventningerne som den hgje aktiekurs holdt dog kun i en kort periode. Frem til afleeggelsen af
arsrapporten for 2007/08 formaede IC Companys stort set udelukkende at praesentere skuffende
resultater og nedjusteringer. Markedet har reageret negativt, hvorfor aktiekursen er faldet

voldsomt. Aktien har vaeret helt nede i kurs 40 i slutningen af 2008.

Figur 1: Kursudvikling for IC Companys aktien for juli 2004 — juni 2008
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Kilde: egen tilvirkning / www.euroinvestor.dk

IC Companys har i 2008 endnu engang skiftet ud i ledelsen for at vende tilbagegangen pa

bundlinjen?.

! Informationer fra www.iccompanys.dk
% RB-Bgrsen: ”Vi kan lzere af andre i Kina”, 17. september 2008
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P3 baggrund af den turbulente historie og kursudvikling for IC Companys er det interessant at
undersgge, hvilket niveau for aktiekursen, der giver det mest retvisende billede af vaerdien og
potentialet for koncernen. En strategisk regnskabsanalyse af IC Companys er fundet interessant,
da de forskellige skift i ledelsen har medfgrt nye strategiske og organisatoriske planer. Dette gor IC

Companys seerlig interessant at vaerdiansaette.



2. Problemformulering

Formalet med denne kandidatafhandling er at foretage en strategisk regnskabsanalyse af IC

Companys A/S med henblik pa at foretage en veerdiansaettelse pr. 30. juni 2008.

Den strategiske analyse skal gennemga forhold af betydning for den fremtidige veekst og det
fremtidige indtjeningspotentiale for IC Companys. Analysen skal foretages pa baggrund af
offentligt tilgeengeligt materiale og skal omfatte en gennemgang og analyse af koncernens
strategiske position, de indre og vydre styrker og svagheder, konkurrenceevne samt

udviklingseffektivitet. Analysen vil kraeve svar pa en raekke spgrgsmal:

e Hvad er IC Companys’ kernekompetencer?

e Hvordan vil samfundsmaessige pavirkninger fra omverdenen pavirke IC Companys’ evne til
at skabe veerdi?

e Hvordan er IC Companys’ konkurrencemaessige situation?

e Hvordan vurderes IC Companys’ produktportefglje at veere sammensat i relation til
fremtidig indtjening?

e Hvad er IC Companys’ vakst- og indtjeningsstrategier?

Regnskabsanalysen skal gennemga forhold vedrgrende IC Companys’ rentabilitet, risiko og veekst
samt en gennemgang af IC Companys’ indtjeningsevne, likviditet og finansiering. Analysen vil blive
foretaget pa baggrund af IC Companys’ 5 seneste arsrapporter for regnskabsarene 2003/04 -

2007/08. Under regnskabsanalysen vil fglgende forhold blive belyst:

e Opfylder den anvendte regnskabspraksis kravene til analyseformal og er arsrapporterne
sammenlignelige?

e Hvordan har IC Companys’ indtjeningsevne og rentabilitet udviklet sig?

e Hvordan har den driftsmaessige og finansielle risiko udviklet sig?

e Vil IC Companys kunne vokse uden, at den gkonomiske balance szettes over styr?

e Hvordan vurderes likviditetsrisikoen at vaere i IC Companys?



Veerdiansaettelsen af IC Companys skal foretages pa baggrund af resultaterne og konklusionerne af
den strategiske analyse og regnskabsanalysen samt ud fra gvrig kvalitativ data. Dette skal
opsummeres i en budgettering til estimering af virksomhedens forventede fremtidige cash flow.
Malet med veerdiansaettelsen af IC Companys er at fa estimeret en samlet markedsveaerdi af
koncernen. For at finde frem til hvor fglsomme resultaterne er ved sendringer i de underliggende
variable og antagelser, vil der blive foretaget en fglsomhedsanalyse. Fglsomhedsanalysen kan
desuden give en indikation af, i hvilket interval aktiekursen for IC Companys bgr vaere. Under

veerdiansaettelsen vil bl.a. felgende spgrgsmal skulle besvares:

e Hvordan forventes relevante drivere for IC Companys at udvikle sig?

e Hvad estimeres de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) til for IC
Companys?

e Hvad estimeres aktiekursen til for IC Companys og hvordan stemmer denne overens med
bgrskursen?

e Huvilke variable er forbundet med stg@rst usikkerhed, og hvor fglsom er vaerdiansaettelsen

ved andring af variable?

Overordnet set er det altsa malet, at foretage en veerdiansattelse ud fra en budgettering af
virksomhedens forventede fremtidige indtjening, baseret pa en strategisk regnskabsanalyse.

Kandidatafhandlingens egentlige problemstilling er derfor:

Hvad bgr en aktie i IC Companys A/S handles til pr. 30. juni 2008, og hvorledes forholder

veerdianseettelsen sig i forhold til bgrskursen?



3. Afgraensning

Afhandlingen skal taenkes at veere skrevet ud fra en potentiel investors synsvinkel, og dermed
baseret pa de informationer, denne har til radighed af offentligt tilgaengeligt data i form af
arsrapporter, avisartikler, hjemmesider, aktieanalyser osv. Det betyder, at der ikke vil blive
foretaget interviews af medarbejdere i IC Companys, da det ma antages, grundet bgrshensyn, at
de ikke har mulighed for at udlevere interne oplysninger. Det ma desuden formodes, at udsagn fra

medarbejdere i IC Companys vil indeholde bias og dermed ikke vaere objektive.

Afhandlingen vil ikke beskzeftige sig videre med IC Companys fgr fusionen i 2001, da en fusion
grundleeggende a@ndrer pa forudszetningerne for en vaerdianssettelse. Eventuel relevant

information fra fgr 2001 vil desuden umiddelbart vaere foraeldet.

Vardiansaettelsen vil ligeledes afgraense sig fra muligheden for, at der sker grundleggende
2&ndringer af koncernen eller dens ejerforhold, ligesom det antages, at der ikke opkgbes, udvikles
eller fraszelges brands. Denne afgreensning foretages, da en fusion eller opkgb af IC Companys vil
skabe en rakke synergieffekter, ligesom at vaerdianseettelsen er foretaget ud fra den nuveerende
produktportefglje. En inddragelse af disse forhold vil desuden kraeve, at der udarbejdes en saerskilt

veerdiansaettelse heraf.

| afsnittet omkring model- og metodevalg vil de teoretiske modeller, der anvendes i afhandlingen
blive gennemgaet. Undervejs i afhandlingen vil der blive henvist til teori, der er relevant i forhold
til udregninger og analyser. Det forudsaettes, at laeseren af denne afhandling har kendskab til de
grundlaeggende teorier og modeller fra undervisningen pa Cand.merc.aud-studiet, hvorfor disse

ikke vil blive gennemgaet videre.

Afhandlingen er skrevet med udgangspunkt i arsrapporten for 2007/08, som blev offentliggjort
den 17. september 2008. Informationer og data til og med dagen fgr offentligggrelsen af 1.
kvartalsregnskab den 19. november 2008 vil desuden indga i afhandlingen. Derimod Vvil
informationer og data fra den 19. november og frem til afleveringsdatoen for denne afhandling
ikke indga direkte i veerdiansattelsen, men vil kun blive anvendt i forbindelse med en vurdering af
den fremtidige udvikling for koncernen. Afgraensning er foretaget, da fremskrivning af Igbende
rapporteringer ikke umiddelbart vil give et retvisende billede grundet skgn og faktorer sdsom

markedstendenser og saesonudsving.



4. Model- og metodevalg

| dette afsnit vil de metoder og modeller, der bliver benyttet for at kunne besvare afhandlingens

formal, blive beskrevet.

4.1 Opgavestruktur
Til at besvare afhandlingens formal sgges der at fa belyst tre hovedomrader: Strategisk analyse,

regnskabsanalyse og vaerdianszettelse.

Det er vigtigt at forsta den indbyrdes sammenhang og interaktion mellem de tre hovedomrader,
da de direkte pavirker hinanden. En strategisk analyse har derfor isoleret set begreenset veerdi,

safremt den ikke ses i sammenhang med virksomhedens finansielle praestationer og omvendt.

4.2 Strategisk analyse

| den strategiske regnskabsanalyse analyseres de ikke-finansielle valuedrivers der supplerer de
finansielle valuedrivers i regnskabsanalysen, med henblik pa at estimere IC Companys’ fremtidige
indtjeningspotentiale. Output fra denne analyse vil tjene som input til budgetteringen, der udggr

fundamentet for selve veerdiansaettelsen.

Den strategiske analyse tager udgangspunkt i det samfund, som IC Companys befinder sig i.
Herefter indsnaevres analysen til branchen som IC Companys agerer i, og endelig til en analyse af

selve koncernen.

Til at analysere samfundet og omverdenen er PEST-modellen fundet velegnet, da denne model
fastleegger det centrale inden for de politiske, samfundsmaessige, samfundspolitiske,

sociokulturelle og teknologiske faktorer af betydning for IC Companys.

Til analyse af branchen som IC Companys befinder sig i, benyttes Porters five forces. Modellen
inddrager fem perspektiver af markedet, som ifglge Michael Porter bestemmer
indtjeningspotentialet i en branche; truslen fra nye konkurrenter, konkurrence fra substituerende
produkter, kundernes forhandlingsstyrke, leverandgrernes forhandlingsstyrke og

konkurrenceintensiteten. Ved en analyse af hvert af disse fem perspektiver opnas et overblik over



IC Companys aktuelle og fremtidige situation i branchen af betydning for det fremtidige veekst- og

indtjeningspotentiale.

Til analyse af IC Companys’ produktportefglje pa forretningsomradeniveau foretages en
markedssegmentering med det formal, at klassificere de enkelte brands position pa markedet i
forhold til malgruppe, mode og prisniveau. En markedssegmentering af konkurrenternes brands vil
ogsa styrke en analyse af konkurrencen for det enkelte brand. Ud over markedssegmenteringen,
vil produktportefg@ljen ogsa blive gennemgaet ud fra en produktlivscyklusanalyse, hvorved det vil

veere muligt at fa et overblik over det enkelte brands modningsgrad.

Til at wvurdere IC Companys’ konkurrenceevne, foretages der pa virksomhedsniveau en
undersggelse af de interne styrker og svagheder med Porters veerdikaedeanalyse som tankemodel.
IC Companys konkurrencemassige fordele ma netop ligge i de aktiviteter, hvor de vurderes at

veaere steerke i forhold til konkurrenterne.

Endelig vil der i delkonklusionen for den strategiske analyse blive foretaget en opsummering ved
en SWOT-analyse, til at danne et overblik over den strategiske situation for IC Companys og

koncernens potentiale.

4.3 Regnskabsanalyse
Regnskabsanalysen har til formal at analysere de historiske data og beskrive den finansielle

udvikling og preestation, ligeledes med henblik pa at tjene til input i budgetteringen.

| regnskabsanalysen anvendes data fra de sidste 5 arsrapporter for IC Companys. For denne
periode vil rentabiliteten, den selvfinansierede vaekst, risikoen og likviditetsrisikoen for koncernen

blive analyseret.

Ved at foretage en rentabilitetsanalyse kan det undersgges, i hvilken grad IC Companys har skabt
veerdi for sine investorer. Dette gg@res ved at analysere udviklingen i egenkapitalforrentningen

(ROE).

Ved at anvende den udvidede DuPont-model kan ROE dekomponeres i henholdsvis

afkastningsgraden (ROIC), som yderligere kan dekomponeres i overskudsgraden (OG), aktivernes



omsatningshastighed (AOH), samt den finansielle gearing (FGEAR), for at finde frem til de drivere

der har skabt veerdi for investorerne.

4.4 Vaerdiansattelse
Endelig har veerdiansaettelsen til formal, pa baggrund af det udarbejdede budget at beregne

veerdien af IC Companys ved hjzlp af anerkendt vaerdiansazettelsesteori.

Til selve vaerdiansaettelsen findes der helt grundlaeggende fire slags veerdiansaettelsesmodeller:
kapitalveerdibaserede, relative-, substans- og optionsmodeller. | denne afhandling vil det veaere
oplagt at anvende en kapitalveaerdibaseret vaerdiansaettelsesmodel, da disse er kendetegnet ved at
give et estimat af virksomhedens vaerdi ud fra en raekke forudsaetninger og er let anvendelige. De

kapitalbaserede veerdianseettelsesmodeller er desuden de mest udbredte i praksis®.

Af de kapitalveerdibaserede vaerdiansattelsesmodeller vil den mest udbredte DCF-model
(discounted cash flow) blive anvendt i denne afhandling. Ved DCF-modellen tilbagediskonteres de
fremtidige pengestremme 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.
Dette er blot en tilnsermelse til virkeligheden, idet der vil forekomme udsving i de fremtidige
pengestrgmme, og fordi fremtiden er behaftet med usikkerhed. Anvendelsen af en terminalvaerdi
er desuden problematisk, da den ofte udggr en overvejende del af kapitalvaerdien. Det er dog det

bedste bud pa den fremtidige udvikling.

Tanken bag DCF-modellen er, at fremtidige frie pengestremme, der genereres af selskabet over
tid, vil medfgre veerdiforggelse for aktionarer enten i form af udbytter eller veerdistigning.
Modellen er saledes uafhaengig af anvendt regnskabspraksis. Udbetales overskydende likviditet
ikke til aktionzererne, forudssettes det i modellen, at kapitalen geninvesteres i selskabet og

dermed genererer et afkast svarende til afkastkravet.

® PricewaterhouseCoopers: ”Prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet”
*Jens O. Elling, Carsten Krogholt Hansen og Ole Sgrensen: ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 225
> Ole Sgrensen: "Verdiansaettelse i teori og praksis — handtering af vaekst.”
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4.4.1 Fravalg af verdiansaettelsesmodeller

Dividendemodellen®:

Dividendemodellen er fravalgt, da modellen opererer med at udbytte er det eneste afkast en
investering giver. Da det danske aktiemarked i hg@j grad er karakteriseret ved aktieafkast ved

realiserede kursgevinster, er modellen ikke videre anvendelig.

EgenkapitalmuItiplikatormodellen7:

Ved egenkapitalmultiplikatormodellen kraeves der konstant egenkapitalforrentning, afkastgrad,
geeldsandel, selvfinansieret vaekstrate, pay-out-ratio, samt at alle afskrivninger reinvesteres og ny
geeld erstatter afdrag pa eksisterende gaeld. Da forudsaetningerne ikke er opfyldt for IC Companys,

vil egenkapitalmultiplikatormodellen ikke blive anvendt i afhandlingen.

Relative vaerdiansaettelsesmodeller®;

Ved en relativ vaerdiansaettelsesmodel benchmarkes IC Companys med andre sammenlignelige
selskaber i tgjbranchen for at indikere, hvorvidt den beregnede markedsvaerdi er realistisk. Der
forekommer ikke umiddelbart nogen direkte sammenlignelige virksomheder med samme struktur,

opbygning, stgrrelse eller udvikling som IC Companys, hvorfor disse modeller ikke anvendes.

Substansvaerdimodeller’:

Substansveerdimodeller anvendes som udgangspunkt udelukkende ved veerdiansaettelse af
virksomheder i gkonomisk krise. Da IC Companys er en going-concern, og derfor vaerdianszettes

som en going-concern, er substansvaerdimodeller ikke anvendelige i afhandlingen.

Optionsmodellerm:

Ved optionsmodeller modelleres de fremtidige pengestremme i forskellige scenarier, hvorefter
risikoen knyttet til pengestremmene for de enkelte scenarier vurderes. Da DCF-modellen

suppleres med en fglsomhedsanalyse, vil optionsmodeller ej heller blive anvendt i afhandlingen.

® Jens O. Elling, Carsten Krogholt Hansen og Ole Sgrensen: ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 209

7 Jens O. Elling, Carsten Krogholt Hansen og Ole Sgrensen: ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 215

 FSR, Radgivningsudvalget: ”Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
veerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 93

? FSR, Radgivningsudvalget: "Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
veaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 16

10 FSR, Radgivningsudvalget: “Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 17
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4.5 Informationsindsamling

| denne afhandling vil der blive anvendt to typer data; primaerdata og sekundaerdata™™.

Af sekundeaerdata benyttes der faglitteratur, artikler, tidsskrifter, registre, databaser, hjemmesider

etc.

Til at bidrage med input til besvarelsen af kandidatafhandlingens egentlige problemstilling, samt
primaert supplere veerdiansaettelsen, er der indsamlet og udarbejdet primaerdata i form af

interviews.

Der er blevet foretaget to interviews af uafhaengige aktieanalytikere, der fglger IC Companys
aktien. Udveaelgelsen af respondenterne blev foretaget ved at udsende en e-mail til de i
arsrapporten for 2007/08 anfgrte analytikere. For at ggre henvendelsen mere officiel og skabe
troveerdighed, blev mailen udsendt fra en CBS-mail, idet det ma formodes, at CBS anses som en
anerkendt uddannelsesinstitution. Det blev desuden oplyst, at omfanget af interviewet ville
afhaenge af den tid, der matte veere til radighed og metoden efter gnske. Begge dele med den
hensigt, at @ge antallet af respondenter. Respondenterne, der gnskede at lade sig interviewe,
foretrak henholdsvis et telefoninterview og et mailinterview med Igbende korrespondance — altsa

primaerdata af savel kvalitativ som kvantitativ karakter.

Inden interviewet af Senior Equity Analyst Dan Wejse fra Nordea Markets blev foretaget, blev der
udarbejdet og fremsendt en interviewguide bestdende af de emner, der gnskedes belyst.
Interviewguidens formal var at forberede respondenten, for at fa et mere velovervejet interview.

Interviewet blev optaget pa diktafon og efterfglgende renskrevet.

Til interviewet med aktieanalytiker Mette Sveidahl fra LD Invest A/S blev der fremsendt en mere
omfattende og specifik interviewguide. Efter respondentens besvarelse af denne, blev der
fremsendt yderligere spgrgsmal, som besvarelsen af interviewguiden gav anledning til at fa belyst

neermere.

Opbygningen af de udarbejdede interviewguides gik fra konkrete spgrgsmal i den indledende fase,
som analytikerne hurtigt og nemt kunne svare p3a, og hen mod bredere og mere abne spgrgsmal i
afslutningsfasen. Opbygningen skulle sikre, at der fremkom savel struktureret som uformel

diskussion omkring veerdiansaettelsen.

" Ib Andersen: “Den skinbarlige virkelighed” s. 192
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5. Virksomhedsprasentation

5.1 Indledning
IC Companys A/S er en dansk modekoncern noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. IC Companys er en
af Nordeuropas stgrste koncerner inden for modebranchen, og opererer pa markeder over store

dele af verdenen.

IC Companys designer og udbyder internationalt modetgj i en skandinavisk stil til kvalitetsbevidste
mand og kvinder. Afsaetningen af koncernens 11 brands foregar via 3 distributionskanaler i form

af engros-, retail- og outletsalg.

| de efterfglgende afsnit vil den historiske udvikling i IC Companys blive gennemgaet, og

koncernens produkter, struktur, ledelse og gkonomi, mv. opridset.

5.2 Historiel2

Carli Gry International A/S:

Carli Gry International A/S var den ene halvdel af den fusion der skabte IC Companys A/S.
Selskabet blev grundlagt i 1940 og har bl.a. introduceret Jackpot til kvinder og Cottonfield til

mand. Begge brands er fortsat en del af IC Companys’ 5 key brands.

Carli Gry blev i 1996 noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. | 1998 opkgbte selskabet det svenske
mode- og sportsfirma Peak Performance, hvorefter Carli Gry ogsa blev noteret pa Stockholms

Fondsbgrs.

Frem mod slutningen af 90’erne var de realiserede resultater gode, og i 1997 opnaede Carli Gry
det hidtil stgrste resultat fgr skat pa kr. 136 mio. De efterfglgende regnskabsar oplevede selskabet
vaekst i omsaetningen, men samtidig faldende overskudsgrader. Udviklingen er blevet forklaret

med kortsigtet fokus pa overskudsgraden frem for langsigtet fokus pa IT og markedsfgring.

Som et forsgg pa at vende den negative udvikling, skilte Carli Gry sig af med urentable forretninger

og #gede fokus pa markedsfgring, branding, logistik og factory outlets.

12 . .
Informationer fra www.iccompanys.dk
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InWear Group A/S:

InWear Group A/S var den anden halvdel af fusionen. Selskabet blev grundlagt i 1969 af bl.a. Niels
Martinsen, der i dag er hovedaktionaer og bestyrelsesformand i IC Companys. InWears
hovedbrands var InWear til unge kvinder, den mandlige pendant Matinique samt Part Two, der

udggr de sidste 3 af de i alt 5 key brands i IC Companys.
Et halvt ar efter Carli Gry, blev InWear noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs.

InWear gennemgik ligesom Carli Gry nogle gkonomisk svaere ar inden fusionen med faldende
overskudsgrader pa et presset marked. Udviklingen fgrte til, at InWear ligeledes var ngdsaget til at

afvikle urentable butikker og foretage nedjusteringer.

Fusionen:

Tgjbranchen oplevede darlige tider i slutningen af 90’erne grundet hard konkurrence. Ud fra
strategiske og @konomiske overvejelser omkring mulighederne for stordriftsfordele, staerkere
markedsposition, distributionskanaler, produktportefglje samt driftssynergier, var en fusion af

Carli Gry og InWear oplagt™>.

Den 12. marts 2001 offentliggjorde selskaberne en falles fondsbgrsmeddelelse, hvor
bestyrelserne anbefalede en fusion mellem Carli Gry og InWear. Fusionen blev vedtaget den 30.

april 2001, med Carli Gry som det fortsaettende selskab under navnet IC Companys A/S.

IC Companys A/S:

Efter fusionen havde IC Companys en produktportefglie bestdende af 13 brands, og de

efterfglgende ar blev der lanceret yderligere brands.

| 2002 kgbte IC Companys den danske virksomhed Saint Tropez af 1993, der solgte tgj til yngre
kvinder. Samme ar blev ogsa brandet Designers Remix Collection introduceret. IC Companys indgik
ogsa et samarbejde med den danske haute couture designer Isabell Kristensen under brandet O by

Isabell Kristensen, der senere skiftede navn til Soaked in Luxury.

B Fusionsprospekt april 2001 s. 16
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IC Companys indgik i 2003 ogsa et samarbejde med den danske designer Malene Birger under
brandet By Malene Birger. Senere samme ar kgbte man ogsa det dominerende maerke inden for

tgj til unge i Sverige Sir Tiger Modebolag.

| oktober 2003 blev den administrerende direktgr og hele bestyrelsen udskiftet, med undtagelse af
Niels Martinsen, pa grund af skuffende resultater. Medierne og offentligheden har betegnet
udskiftningerne som et kup af Niels Martinsen og den tidligere bestyrelsesformand i InWear
Group, Ole T. Krogsgaard™*. Op til den ordinaere generalforsamling i 2004 var der igen uro, og den
nye bestyrelsesformand, naestformand og administrerende direktgr matte ligeledes forlade

koncernen.

IC Companys udvidede i 2006 Cottonfield til ogsa at levere tgj til unge kvinder, og herrekollektion
blev lanceret pa det kinesiske marked. Her havde man i forvejen vaeret repraesenteret ved InWear

i et par ar.

| 2008 gennemgik IC Companys den tredje stgrre udskiftning i ledelsen i selskabets korte historie.
Grundet skuffende vaekst pa bundlinjen™ blev Niels Mikkelsen udnaevnt til ny administrerende
direktgr, og Anders Cleemann og Chris Bigler blev forfremmet til henholdsvis branddirektgr og

pkonomidirektgr.

IC Companys fremstar altsa som en virksomhed med en forholdsvis kort og omtumlet historie med
flere udskiftninger i ledelsen, men ogsa som en koncern, der med en portefglje af brands deekker

modemarkedet bredt.

5.3 Produkter
IC Companys arbejder ud fra en multibrandstrategi, og har saledes en produktportefglje

bestaende af 11 brands.

 RB-Bgrsen: “Kupmagere vandt slaget om IC Companys”
!> RB-Bgrsen: ”Vi kan lzre af andre i Kina”, 17. September 2008
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Figur 2: Omsatningsudvikling for koncernens brands i mio. DKK

2006/07 2007/08 Vaekst

Peak Performance 802 893 11%
InWear 540 542 0%
Tiger of Sweden 388 488 26%
Jackpot 445 454 2%
Cottonfield 278 307 10%
Matinique 245 295 20%
Part Two 189 224 19%
By Malene Birger 126 172 37%
Saint Tropez 157 153 -3%
Soaked in Luxury 104 105 1%
Designers Remix Collection 48 65 35%
| alt egne brands 3.322 3.698 11%

Kilde: arsrapport 2007/08

Af den samlede omsaetning star de 5 key brands for omkring halvdelen, mens Peak Performance er
det stgrste brand, idet det udggr lige knap % heraf. Overordnet set tegner der sig en sammenhang
mellem, hvor lang tid brandet har veeret pa markedet, og hvor meget omseaetning det genererer. |
de sidste regnskabsar har de 5 key brands har dog gennemgaet en stagnerende udvikling, mens de
tilkgbte meerker, Peak Performance og Tiger of Sweden, har bidraget til den samlede veekst i
omszetningen. Endelig har Saint Tropez oplevet den darligste veekst af samtlige brands, mens 2 af

de yngste maerker har haft den stgrste relative vaekst i omsaetningen.

IC Companys havde i regnskabsaret 2007/08 en samlet omsatning pa kr. 3.737 mio., hvoraf de kr.

39 mio. vedrgrte fremmede brands.

5.4 Distributionskanaler16
Overordnet set kan man dele IC Companys’ distributionskanaler op i 3 dele: engros-, retail- og

outletomsaetning.

Engrosomsaetning (salg til eksterne forhandlere) er IC Companys’ primaere distributionskanal, hvor
der i regnskabsaret 2007/08 blev omsat for kr. 2.497 mio. Engrosomsatningen stod dermed for 67

% af den samlede omsaetning med en vaekst pa 8 %. Det samlede antal af forhandlere udgjorde pr.

'® Arsrapport 2007/08 s. 24
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30. juni 2008 12.000, hvoraf en raekke er franchisebutikker. Ingen af IC Companys’ kunder star for
mere end 5 % af koncernens engrosomsaetning, hvorfor der ikke er nogen videre afhaengighed af

enkelte forhandlere.

Retailomsaetning (salg via egne butikker) er IC Companys’ naststgrste distributionskanal, med en
omsatning pa kr. 1.092 mio. i regnskabsaret 2007/08, svarende til 29 % af den samlede
omsatning. IC Companys drev pr. 30. juni 2008 243 butikker fordelt pa 15 lande i primaert
Danmark, Belgien, Holland, Sverige og Polen. Retailomsaetningen har i forhold til det foregaende
regnskabsar oplevet en fremgang pa 19 %, mens indtjeningsbidraget er faldet. Samlet set udggr

retailomsatningen dog en stadig stigende andel af den samlede omseetning.

Outletomsaetningen var i regnskabsaret 2007/08 kr. 148 mio., svarende til 4 % af den samlede
omsatning. Outletdriften anvendes som en integreret del af IC Companys forretningsmodel, til at
sikre lgnsomt salg af restvarer. IC Companys drev pr. 30. juni 2008 24 outletbutikker i 9 lande.

Outletomsaetningen har gennemgaet en veekst pa 13 % i forhold til det foregdende regnskabsar.

5.5 Markeder!?

IC Companys’ omszetning sker gennem egne salgsselskaber, samt eksport til 31 forskellige lande
via agenter og distributgrer. Ansvaret for salget ligger forankret lokalt i de respektive lande, mens
brandledelsen i Danmark har et overordnet globalt ansvar. Af koncernens samlede omsaetning er

80 % uden for Danmark og 49 % uden for Skandinavien jf. nedenstaende figur:

Figur 3: Omsatningsudvikling for koncernens brands pr. marked

Danmark

20%
° @vr. Europa

38%
Sverige

22% @vr. verden
11%

Kilde: arsrapport 2007/08

Y7 Arsrapport 2007/08 s. 23

15



Geografisk set er IC Companys hovedmarkeder landene i Nordeuropa, primart Skandinavien,
Benelux-landene, Storbritannien og Tyskland. Man har opndet pzaene fremgange i Polen, Norge,
@strig, Canada og Danmark. | lande som Spanien, Rusland, Storbritannien og Holland har

koncernen derimod ikke har haft vaekst.

5.6 @konomi
| det fglgende afsnit vil de sidste 5 ars gkonomiske udvikling for IC Companys blive opridset ud fra
udviklingen i omsaetningen, arets resultat samt aktiekursen. Der vil i forbindelse med

regnskabsanalysen blive foretaget en mere detaljeret analyse og gennemgang heraf.

Nettoomsaetningen har vaeret stigende siden regnskabsaret 2003/04, med den stg@rste stigning i
regnskabsaret 2007/08 med kr. 383 mio. IC Companys har en 15/15-malszaetning om inden for fire
ar (dvs. i regnskabsaret 2011/12) at opna en arlig vaekst og indtjeningsevne pa minimum 15 %2, |

de sidste 5 regnskabsar har man ikke formaet at opna sadanne vaekstrater i nettoomsaetningen.

Figur 4: Udvikling i nettoomsaetning
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Kilde: egen tilvirkning / drsrapport 2007/08

Siden underskuddet i regnskabsaret 2003/04 har IC Companys udelukkende realiseret overskud.
Som det fremgar af figuren nedenfor, er resultatet dog stagneret og er i 2007/08 ligefrem faldet

med kr. 3 mio.

'8 Arsrapport 2007/08 s. 3
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Figur 5: Udvikling i resultat fgr skat
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Kilde: egen tilvirkning / arsrapport 2007/08

Af figur 1 fremgar udviklingen i aktiekursen for IC Companys. Aktien har i Igbet af analyseperioden
veeret helt nede under kurs 50, oppe over kurs 400 og er pr. 30. juni 2008 igen faldet til kurs 160.

Der tegner sig en sammenhang mellem den faldende aktiekurs og den gkonomiske udvikling.

5.7 Organisation
IC Companys har som naevnt i indledningen vaeret praeget af ledelsesmaessig uro. Som det fremgar
af bilag 12.1, bestar direktionen af personer, der har bestridt deres poster i kort tid. Dette giver et

godt billede af den omfattende ledelsesudskiftning koncernen har gennemgaet.

Koncernens organisationsdiagram fremgar af bilag 12.2. Der er foretaget en overordnet opdeling
af koncernens brands, hvor ansvaret for de nyere maerker ligger under den administrerende
direktgr Niels Mikkelsen, mens ansvaret for de 5 key brands samt de mere traditionelle maerker
ligger under branddirektgr Anders Cleemann. Det er en del af IC Companys’ multibrandstrategi, at
det enkelte brand har sin egen ledelse med ansvar for design, produktudvikling og marketing mv.,

der kan traekke pa ressourcer og kompetencer fra koncernens felles platform.

IC Companys har dog valgt at foretage en administrativ sammenlaegning af henholdsvis InWear og
Martinique samt Cottonfield og Jackpot grundet strategiske sammenfald. Sammenlagningerne

forventes at fgre til besparelser inden for en kort arraekke™.

¥ RB-Bgrsen: ”IC Companys: Alt er i spil” 1. oktober 2008
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IC Companys har seks uafhaengige produktionskontorer i bl.a. Kina og Tyrkiet, der star for
koncernens outsourcing i landene. Kontorerne konkurrerer internt om indkgbsordrer og sikrer
dermed, at produktionen foregar, hvor kombinationen af pris, kvalitet og leveringssikkerhed findes

optimalzo.

5.8 Ejerforhold

Aktiekapitalen i IC Companys udgjorde pr. 30. juni 2008 kr. 179.196.320 fordelt i 17.919.632 aktier
noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs®. Pr. 30. juni 2008 ejede Friheden Invest A/S, der ejes 100 % af
bestyrelsesformand Niels Martinsen, 39 % af IC Companys’ aktier. IC Companys ejer egne aktier

svarende til 7,4 % af aktiekapitalen, mens ATP ejer 11,2 %.

IC Companys’ aktie ma vurderes ikke at vaere speciel likvid, grundet lav omsaetning i aktien. Dette
forhold pavirkes ogsa af, at en overvejende del af aktiekapitalen ejes af aktionaerer, med en

leengere tilknytning til virksomheden.

2% Arsrapport 2007/08 s. 11
*! Arsrapport 2007/08 s. 86
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6. Strategisk analyse

| afsnit 5 er IC Companys’ historie gennemgaet i overordnede traek, og de forhold der har vaeret
med til at pavirke og forme koncernen er kursorisk blevet navnt. En strategisk analyse af
koncernen, branchen og markedet kan supplere regnskabsanalysen til at give en mere palidelig
prognose af fremtiden. | det kommende afsnit vil der derfor blive foretaget en mere dybdegaende
gennemgang af de forhold, der pavirker IC Companys savel internt som eksternt. Herved vil de

strategiske forhold, der pavirker koncernens fremtidige indtjeningspotentiale, forsggt afdaekket.

6.1 EkKkstern analyse
| det fglgende afsnit vil de eksterne forhold, der pavirker IC Companys, blive gennemgaet. Til dette
vil PEST-modellen blive anvendt til at analysere omverdenen og de samfundsmaessige faktorer, og

Porters 5 forces til en analyse af branchen.

6.1.1 Analyse af omverdenen - PEST-modellen

Malet med den fglgende analyse af IC Companys’ omverden er at identificere muligheder og
trusler for IC Companys’ fremtidige indtjening. PEST-analysen er begrenset til de
makrogkonomiske forhold, der har stgrst indflydelse pa tgjbranchen og derved IC Companys’
strategiske position. Ved brancher med meget stor omskiftelighed vil modellen ikke vaere videre
anvendelig til at give et retvisende billede af omverdenen. Det vurderes dog ikke at veere tilfeeldet
for tgjbranchen, hvor modellen grundet dens enkelthed og overskuelighed vurderes at vaere

ganske velegnet til at beskrive IC Companys’ omverden.

Gennemgangen ved PEST-modellen er foretaget pa baggrund af de faktorer, der er fundet saerligt
vaesentlige og relevante for IC Companys i omverdenen vedrgrende politik og lovgivning, gkonomi

og demografi, sociale og kulturelle forhold samt teknologi og milj¢22.

*? Jens O. Elling & Ole Sgrensen "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse” s. 69
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6.1.1.1 Politik og lovgivning
Den politiske stabilitet og det politiske syn pa tgjbranchen er sardeles vigtig for IC Companys.

Dette geelder savel i Danmark som i de lande, hvor der er afsatning og produktion.

Importlovgivning og stabilitet i regeringer:

IC Companys’ primzaere afsaetning sker jf. figur 3 til vestlige lande, hvor der overordnet set glder
samme politiske forhold som i Danmark. Afsaetningslandene er derfor kendetegnet ved et stabilt
politisk miljg, og Danmarks medlemskab af EU betyder, at der foregar en ensretning i lovgivningen.
Det vurderes derfor ikke at vaere politiske eller juridiske forhold, der vil pavirke IC Companys’

afseaetning negativt i en vaesentlig grad.

Modsat omsaetningen, foregar 72 % af produktionen af IC Companys varer i Asien” og primaert i
Kina. Koncernen er saledes pa produktions- og leverandgrsiden pavirket og afhangig af de

politiske forhold i @sten.

IC Companys har valgt at placere en overvejende del af produktionen i Asien, primaert pa grund af
det favorable Ignniveau. Flere lande i Asien har desuden specialiseret sig i produktion af tgj

saledes, at kombinationen af pris og kvalitet er markedsfgrende.

Danmark er medlem af World Trade Organisation, der aktivt forsgger at nedbringe
handelshindringer mellem medlemslandene, herunder importkvoter. Siden Kina blev medlem af
WTO i 2001, har der veeret udsigt til store driftsfordele for virksomheder med produktion i Kina
ved importkvoternes udlgb. Dette er nu sket, og kvoterne er blevet erstattet af et mere lempeligt
overvagningssystem. Fremover er der saledes ikke kunstige bureaukratiske hindringer for

importen fra Kina*.

EU's udvidelse mod gst har medfgrt savel fordele som ulemper for IC Companys. Afsaetningen til
de nye medlemslande er blevet lettere, da der sker en politisk stabilisering og harmonisering, og
da handlen pa tvaers af landegraenser bliver friere. Omvendt vil de nye @steuropeeiske
medlemslande forsgge at forbedre deres muligheder for at fa virksomheder til at flytte produktion
til netop deres land, ved at besveerligggre handlen med lande uden for EU. Dette er dog ikke

umiddelbart lykkes med ophavelsen af kvoteaftalerne. Konkurrencen pa verdensplan ma derfor

> Arsrapport 2007/08 s. 11
** Tekstil & Tgj: "Medlemscirkulzere 6 — 2008”
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gges med faldende produktionspriser til fglge, blandt andet til gavn for IC Companys.
Gennemsnitslgnnen i de nye medlemslande ma omvendt forventes at stige, grundet
arbejdskraftens frie beveegelighed. Samlet set vurderes der dog ikke at vaere politiske eller
juridiske udfordringer, der vil pavirke IC Companys’ produktion negativt i en vaesentlig grad - nok

snharere tvartimod.

Etik og miljglovgivning:

Vestlige tgjfirmaer agerer i en branche, hvor produktion i 3. verdenslande er underlagt stor
mediebevagenhed med hensyn til etik. For virksomheder, hvor image er det stgrste aktiv, kan
negativ medieomtale have fatale konsekvenser pa savel kort som langt sigt. Af samme arsag har IC
Companys udarbejdet en skrivelse omkring deres sociale ansvarlighed samt udarbejdet en Code of
Conduct, hvor deres foranstaltninger for at undga faldgrubberne ved samhandel med 3.

verdenslande er beskrevet®.

IC Companys har siden 2007 vaeret medlem af FN’s Global CompathG, der er en international
faelles referenceramme for samarbejde baseret pa aftalte konventioner og traktater vedrgrende
menneskerettigheder, arbejdsstandarder, miljgbeskyttelse og korruptionsbekeempelse. IC
Companys er ogsd medlem af Business Social Compliance Iniative”’, hvor de har deres Code of
Conduct fra, udarbejdet efter ILO’s konventioner og FN’s menneskerettigheder. BSCl udggr
desuden en falles og standardiseret europeaeisk overvagning af leverandgrer. IC Companys er
endvidere medlem af FashionAid og medstifter af Dansk Initiativ for Etisk Handel. Endelig har IC

Companys fravalgt at anvende pels og mulesingzs.

Pa baggrund af ovenstdende vurderes det, at IC Companys har taget de ngdvendige
foranstaltninger for at sikre sig mod etiske problemer. Som selskabet selv omtaler i deres skrivelse

ombkring social ansvarlighed, er det dog ikke muligt at sikre sig fuldstaendig mod dette.

* Informationer fra www.iccompanys.dk

?® Arsrapport 2007/08 s. 13

” BSCl er en brancheorganisation, som arbejder for at fremme handel og sociale forbedringer i leverandgrkaeden
%% Kirurgisk indgreb p4 far til at fierne pels og skind uden bedgvelse
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6.1.1.2  @konomi og demografi

Konjunkturer

Forbrugernes disponible indkomst og dermed forbrugsmuligheder forbedres kraftigt ved
hgjkonjunkturer, men svaekkes kun i mindre grad ved lavkonjunkturer. Da tgj er en forholdsvis

indkomstelastisk vare, er IC Companys i hgj grad afhaengig af konjunkturerne.

| det fglgende afsnit vil konjunkturerne blive analyseret pa koncernens tre stgrste markeder
(Danmark, Norge og Sverige), de to stgrste vaekstmarkeder med et uforlgst potentiale (Kina og
Rusland), og endelig vil ogsa USA blive analyseret. Her er ligeledes et uforlgst potentiale, ligesom

at landets gkonomi har vaesentlig indflydelse pa den globale gkonomiske udvikling.
Danmark:

IC Companys’ hjemland udggr koncernens naeststgrste marked. De gkonomiske fremtidsudsigter
er dog ikke for positive. Vaeksten i BNP forventes at veere -0,7 %, -1,0 % og 0,2 % i henholdsvis
2008, 2009 og 2010%°. Den lave vaekst skyldes primeert opbremsningen pa boligmarkedet, med
lavere veekst i privatforbruget til fglge. Som fglge af hgje energi- og fgdevarepriser har Danmark
ogsa oplevet en hgj inflation, hvorfor ledigheden forventes at stige fra et rekord lavt niveau pa 1,8
% i 2008 til 4,3 % i 2010, og lgnvaeksten vil dermed blive afdeempet. Boligmarkedet og den
finansielle usikkerhed har forveerret forbrugertilliden markant, hvilket vil medfgre et fald i
forbruget. Udsigten til et rentefald ggr dog, at privatforbruget samlet set forventes at gennemga

en beskeden vaekst pa 0,8 %, 0,2 % og 1,2 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010.

Sverige:

Sverige udggr IC Companys’ stgrste marked, og er som Danmark ogsa ramt af den globale
gkonomiske finanskrise. Vaksten i BNP forventes at veaere 0,7 %, -1,5 % og 1,3 % i henholdsvis
2008, 2009 og 2010%°. Faldende valutakurs, aktiekurser, hgje energi og ravarepriser samt stigende
rente har pavirket privatforbruget negativt. Forbrugertilliden og iseer detailsalget har veeret hardt
ramt. Grundet en svag BNP-vaekst, vil stigningen i beskaeftigelsen aftage og udvikle sig negativt
med en ledighed pa 8,7 % i 2010. Da boligmarkedet samtidig forventes yderligere forvaerret, vil

vaekst i privatforbruget blive lavere. Riksbanken forventes at komme med rentenedseattelser i

*® Nordea: "@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 19
%% Nordea: ”@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 28
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lgbet af 2009, hvorfor inflationen ogsa vil aftage. Den globale gkonomi forventes at rette sig i
2010, hvor vaeksten i BNP og privatforbruget igen forventes at stige. Privatforbruget forventes at

gennemga en beskeden veekst pa 0,9 %, -0,6 % og 1,5 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010.
Norge:

IC Companys’ tredjestgrste marked er Norge, hvor boligmarkedet ikke har vaeret naer sa hardt
ramt som i det meste af den vestlige verden. Vaeksten i BNP forventes at veere 1,2 %, 0,3 % og 1,7
% i henholdsvis 2008, 2009 og 2010*. Norge har dog veeret praeget af hgj inflation og en
svaekkelse af den norske krone, hvilket har medfgrt en hgjere rente. Dette, kombineret med den
finansielle uro, vil medfgre en deempning af privatforbruget. Generelt er der dog gode udsigter for
den norske gkonomi og dermed et gunstigt arbejdsmarked, en solid Ignvaekst og en hgj inflation.
Det forventes dog, at Ignveeksten vil aftage i 2009, med faldende inflation og rentenedsaettelser
fra Norges Bank til fglge. Privatforbruget forventes at gennemga en hgjere vaekst end i det gvrige

Skandinavien pa 1,5 %, 1,4 % og 2,5 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010.
Rusland:

Den russiske gkonomi har de senere ar veeret i kraftig veekst, og udggr et uforlgst potentiale for IC
Companys. Koncernen har tidligere oplevet stor vaekst i Rusland, men matte for regnskabsaret
2007/08 konstatere en tilbagegang i omsatningen. Vaeksten i BNP forventes at veere 6,0 %, 1,0 %
0g 2,5 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010*. Den russiske pkonomi har som en af verdens fgrende
olie- og gasproducenter draget kraftig fordel af den globale stigning i ravarepriserne. Stigningen i
ravarepriserne forventes dog at bremse op i 2009/10, hvorfor den russiske gkonomi vil blive ramt.
Grundet en stigende inflation, vil vaeksten i privatforbruget ogsa aftage. Som fglge af et
vedvarende inflationspres, forventes den russiske gkonomi dog at fortseette den staerke vaekst.
Privatforbruget forventes at gennemga en vaekst pa 10,8 %, 5,0 % og 6,0 % i henholdsvis 2008,
2009 og 2010.

Kina:

For IC Companys minder udviklingen i Kina pa flere mader om den i Rusland. Kina udggr et uforlgst

potentiale, men man matte i regnskabsaret 2007/08 nedskrive investeringer i landet grundet

*" Nordea: ”@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 25
%2 Nordea: ”@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 36
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skuffende omsaetningsvaekst. Vaeksten i BNP forventes at vaere 9,2 %, 6,7 % og 8,4 % i henholdsvis
2008, 2009 og 2010°*. BNP forventes dermed at aftage kortvarigt efter flere ars vaekst, grundet
politiske malszetninger om at balancere vaeksten af frygt for overophedning af gkonomien.
Inflationen har ligeledes vaeret i kraftig vaekst de senere ar grundet udviklingen i fgdevarepriserne,
men denne udvikling synes at veere vendt. Veeksten i privatforbruget er dog ikke aftagende som
vaeksten i BNP. Faldende inflation medfgrer stigende reallgnsfremgang og k@bekraft, ligesom den
voksende levestandard sendrer sammensatningen af privatforbruget. Veeksten i privatforbruget

forventes at stige med 10,0 %, 9,0 % og 10,0 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010.
USA:

USA er verdens stgrste gkonomi, og har saledes markant indflydelse pa den globale gkonomi.
Landet udggr som Rusland og Kina et uforlgst potentiale for IC Companys. USA er dog i en bolig-
og finanskrise, hvorfor gkonomien er hardt ramt. Vaeksten i BNP forventes at veere 1,2 %, -1,7 % og
0,7 % i henholdsvis 2008, 2009 og 2010%*. Trods rentenedsettelser forventes boligkrisen dog at
fortseette, da bankernes lanebetingelser samtidig strammes. Kombineret med hgje ravarepriser,
en presset gkonomi og stigende arbejdslgshed, vil vaeksten i privatforbruget saenkes markant. Det
forventes dog, at recessionen ophgrer i 2010 grundet stabilisering i boligpriserne og faldende
oliepriser. Veeksten i privatforbruget forventes at stige med 0,3 %, -1,9 % og 0,8 % i henholdsvis

2008, 2009 og 2010.

Sammenfatning:

Konjunkturerne forventes fgrst at vende i 2010 pa verdensplan, hvorfor der ma forventes faldende
omsaetning de kommende par regnskabsar. For samtlige af de analyserede gkonomier geelder det,
at vaeksten i savel BNP som i privatforbruget vil aftage i 2009, for herefter at stige igen i 2010. For
de vestlige gkonomier vil privatforbruget vaere hardt ramt i iseer 2009, men med efterfglgende
stigninger i 2010. | Rusland og Kina forventes ogsa et fald i vaeksten i privatforbruget i 2009. For
begge lande forventes der dog fortsat store vaekstrater og de udggr saledes begge et uforlgst
potentiale for IC Companys. Den kraftige vaekst i Kina udggr imidlertid ogsa et problem for IC
Companys, da produktionsomkostningerne vil stige som fglge af en stigning i det generelle

Ignniveau.

** Nordea: ”@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 37
** Nordea: ”@konomisk Perspektiv”, januar 2009 s. 8
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Valuta- og renterisici

IC Companys er udsat for valutarisiko, da en betydelig del af selskabets varekgb og -salg foretages i
fremmed valuta. En vaesentlig del af koncernens varekgb foregar i @sten, hvor der primaert
afregnes i USD og i USD-relaterede valutaer, mens varesalg og kapacitetsomkostninger primaert
afholdes i skandinaviske valutaer og i EUR. Der sker derfor kun delvis en direkte afdaekning af

valutarisikoen ved selskabets transaktioner®.

IC Companys’ treasury afdeling kurssikrer derfor alle vaesentlige transaktionsmaessige risici pa

lgbende 12 maneders basis, primaert afdaekket ved valutaterminskontrakter®.

Samlet set vurderes det, at IC Companys har reduceret valutarisikoen til et acceptabelt niveau. Der
er dog tidligere konstateret udsving i bruttoavancen som fglge af valutakursudsving. En styrkelse
af indkgbsvalutaen USD ved indgaelsen af nye valutaterminskontrakter kan dog blive en trussel pa

sigt som fglge af et pget indtjeningspres.

Endeligt afdaekkes IC Companys’ renterisici ved laneoptagelse af variable og fastforrentede Ian,

samt finansielle instrumenter afpasset med renterisikoen pa den underliggende investering.

6.1.1.3  Sociale og kulturelle forhold

Forbrugeradfeerden har i det 21. arhundrede aendret sig, og der tegner sig flere nye
gennemgaende trends. Forbrugeradfeerden er blevet mere homogen, men o0gsa mere
uforudsigelig. Homogeniteten viser sig ved, at graenserne mellem herre- og damemode er blevet
mere udviskede. Individualisering, lav kundeloyalitet og fokus pa brands er til gengeeld blevet

mere og mere udbredt og har gjort tgjbranchen uforudsigelig.

Forbrugerne gnsker i hgjere grad at kebe produkter, der kan danne et billede af hvem man er som
person. Her er isar tgj en made at ggre dette pa. Produkterne bliver altsa i hgjere grad associeret

med forskellige vaerdier, hvilket har haft stor betydning for prioriteringen af markedsfgring.

En anden tendens er ogsa, at forbrugerne blander prissegmenter inden for savel enkelte varer som

pa tveers af varekategorierne. Forbrugerne pa tgjmarkedet mikser f.eks. billige no-name produkter

%> Rrsrapport 2007/08 s. 12
% Arsrapport 2007/08 s. 63
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med dyrere high-end mode. Tilsvarende kgbes der f.eks. dyrt tgj, men billige dagligvarer og

omvendt. Alt dette har gjort tgjmarkedet mere uforudsigeligt.

IC Companys har med multibrandstrategien forsggt at afdeekke en stor del af forbrugerne med
deres brands i mellem- til hgjprissegmentet inden for pris og mode. For at fa de sidste nye trends
og tendenser med, vil IC Companys fremover forsgge at fokusere pa de enkelte maneder i deres
kollektioner, frem for som standard at levere én kollektion pr. &rstid®’. IC Companys vurderes

derfor at veere godt stillet over for den uforudsigelige forbrugeradfeaerd.

6.1.1.4  Teknologi og miljg

Ved produktionen af t@j er det tekniske niveau, og dermed kvaliteten, en vaesentlig faktor. Da IC
Companys’ produktion primaert foregar i Asien, har produktionen i hgj grad tidligere bestaet af
manuel arbejdskraft. Udviklingen gar dog mod, at produktionen i hgjere grad vil ske ved brug af
maskiner, hvorved arbejdsgange og processer kan lettes, og kvaliteten af tgjet ensartes og
forbedres. Udviklingen forventes dog ikke at have nogen vaesentlig effekt pa

ombkostningsstrukturen, bl.a. grundet det lave Ignniveau.

IC Companys er teknologisk afheengig af driftssikre IT-systemer til afvikling af den daglige drift,
herunder til kontrol over produktfremskaffelsen samt effektivisering af forsyningskaeden38. En
feelles IT-platform og understgttelse af sourcing, distribution, logistik, administration og salg ger
det muligt for det enkelte brand at fokusere pa den kreative og kommercielle udvikling, ligesom
det resulterer i omkostningsfordele. Selskabet har en malsaetning om at g@gge effektiviteten
yderligere, samt have fokus pa forbedret beslutningsstgtte og @get support til
forretningsudvikling. Der foretages Igbende investeringer i den fzlles IT-platform, ligesom at
investeringer i IT indgar som en integreret del af koncernens kapitalstruktur®. Det vurderes
derfor, at IC Companys Igbende foretager de investeringer, der er ngdvendige for at fglge med i

den teknologiske udvikling.

IC Companys har lanceret egen nethandel for tre af koncernens brands, ligesom koncernens

portefglje af brands ogsa er udbudt til salg pa tredjepartsnetbutikker. Det er umuligt at forudsige,

%" RB-Bgrsen: ”ICC/CEO: Vi skal til at prioritere”
%% Rrsrapport 2007/08 s. 12
% Arsrapport 2007/08 s. 15
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hvor udbredt internethandel bliver, men det har gennemgaet en kraftig udvikling gennem flere ar.
Nethandlen i Danmark er vokset fra kr. 6 mia. i 2004 til kr. 22 mia. i 2007*°. Nethandlen har givet
IC Companys en yderligere distributionskanal med stort potentiale og direkte kundekontakt. IC
Companys virker dog umiddelbart noget tilbageholdende med at satse pa nethandlen i og med, at
der blot er lanceret egne netbutikker for tre brands. Dette kan bl.a. skyldes, at IC Companys
forventer, at det vil medfgre et stigende pres pa daekningsgraden. Internethandel udbydes af en
enorm mangde forhandlere af forskellige st@rrelser, hvorfor der er en risiko for, at det kan blive

urentabelt for IC Companys.

6.1.2 Brancheanalyse - Porters Five Forces

Til at wvurdere den konkurrencemaessige situation i tgjbranchen, vil Michael Porters
brancheanalysemodel, Porters Five Forces, blive anvendt. En branches indflydelse pa en
virksomheds evne til at skabe veerdi for aktionzererne, afhaenger ifglge modellen af fem
markedskraefter*!: Truslen fra nye konkurrenter, kundernes forhandlingsstyrke, konkurrence fra
substituerende produkter, leverandgrernes forhandlingsstyrke samt konkurrenceintensiteten i

branchen.

Blandt de konkurrerende virksomheder i branchen foregar der en konstant rivalisering samtidig
med, at der eksisterer eksterne trusler. En branche med potentiale er kendetegnet ved, at de fem

markedskraefter er svage.

Modellen er anvendelig til at analysere styrker og svagheder i en virksomheds
konkurrencemaeessige situation, og er dermed god til at vurdere branchen. Modellen er af ldre
dato og kan kritiseres ved at veaere mest brugbar ved produktionsvirksomheder, og knap sa
anvendelig til nutidens mere videnstunge virksomheder. Modellen er desuden ikke videre
dynamisk, da den blot giver et nutidsbillede af branchen og ikke inddrager fremtiden. Endelig kan
modellen kritiseres ved, at den antager, at leverandgrer og kunder star i et modsatningsforhold. |
praksis forholder det sig dog ofte saledes, at leverandgrer og kunder indgar et samarbejde for at
deaekke slutkundens behov bedst muligt. Modellen vurderes dog alligevel at veere anvendelig til at

danne et overblik over den konkurrencemaessige situation inden for IC Companys’ branche.

** computerworld: ”Danskerne net-handler for 22 milliarder kr. om aret”
! Jens O. Elling & Ole Sgrensen "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 73

27



| modebranchen er der flere udbydere som IC Companys ikke er i direkte konkurrence med, da
produkterne og malgruppen er forskellige. Branchen afgraenses derfor til forhandlere af modetg;j i

god kvalitet i mellem- og hgjprissegmentet.

6.1.2.1 Trusler fra nye konkurrenter

| tgjbranchen er der en raekke krav, der ggr sig geeldende for at kunne entrere markedet; kapital,
et brand, samt produktions- og salgskanaler. Tgjbranchen er et meget fragmenteret marked, hvor
der produceres savel standardiseret modetgj i et stort volumen som designertgj i begraensede og
eksklusive kollektioner. Adgangsbarrieren afhsenger derfor af, i hvilken ende af skalaen man
gnsker at entrere. Ved at fange de rigtige trends pa det rigtige tidspunkt, vil der dog altid vaere

mulighed for at bryde ind pa markedet uden nogen videre kapital eller brand.

Lav- og dele af mellemprissegmentet er kendetegnet ved, at forbrugerne i hgj grad er
prisfelsomme. Da kunderne som udgangspunkt kgber det billigste produkt, der opfylder deres
krav, er der en lav kundeloyalitet. Tgjproducenterne fokuserer derfor pa at minimere
omkostningerne frem for at forbedre kvaliteten og designet. Adgangsbarrieren for lav- og dele af
mellemprissegmentet er derfor det kapitalkrav, der er en forudssetning for at kunne udnytte

stordriftsfordelene.

For hgj- og den gverste del af mellemprissegmentet spiller produktdifferentiering en stgrre rolle.
Herigennem kan producenterne opna en merpris pa produkterne i forhold til konkurrenterne.
Merpris kan opnas ved f.eks. at have et bedre brand, kvalitet eller design. Disse faktorer kraever
dog ogsa kapital, da produktdifferentiering afhaenger af, at brandloyaliteten opbygges hos
kunderne, hvilket kraever tid og ressourcer. De fleste forbrugere har desuden allerede opbygget
praeferencer for bestemte brands. | hgjprissegmentet er stordriftsfordelene en mindre afggrende

faktor end i lavprissegmentet, da produktdifferentiering og brandet her er vigtigere.

Konkurrenter af relevans for IC Companys’ markedssituation ma antages at veere store aktgrer og
ikke mindre nystartede virksomheder, da disse alene vil kunne vinde uveaesentlige markedsandele.
Truslen vurderes derfor at kunne komme fra aktgrer med et allerede etableret brand og med
kapital i ryggen — primeert stgrre udenlandske tgjkoncerner. Pa grund af internationaliseringen

vurderes de fleste store internationale tgjkoncerner dog allerede at veere til stede pa de markeder,

28



som IC Companys agerer pa. Blandt de tgjkoncerner der endnu ikke har gjort deres indtog pa IC
Companys markeder er f.eks. amerikanske GAP. GAP er verdens naeststgrste tgjkoncern, men har
stort set udelukkende butikker i Nordamerika, Storbritannien og Japan, og er saledes ikke at finde

pa bl.a. de Nordeuropziske markeder®.

Endelig eksisterer der ogsa en trussel for IC Companys fra internetsalget, der er i kraftig vaekst og
giver adgang til et enormt distributionsnet. Grundet lavere faste omkostninger kan varerne typisk
saelges til lavere udsalgspriser over internettet. Dette vurderes dog primeert at ramme
forhandlerne, da ingen eller fa af disse vurderes at vaere aktgrer af en stgrrelse, der vil kunne

presse IC Companys.

Truslen fra nye konkurrenter vurderes samlet set ikke at kunne reducere IC Companys

indtjeningspotentiale vaesentligt, da truslen er begraenset til forholdsvis fa aktgrer.

6.1.2.2  Kundernes forhandlingsstyrke
IC Companys kunder kan overordnet set deles op to grupper; detailhandlen, dvs. butikker ejet af

eksterne forhandlere, og forbrugerne, ved retailomsaetning via egne butikker.

Ved at IC Companys driver egne konceptbutikker, kan afhangighedsforholdet til de eksterne
forhandlere mindskes. Analysen af kundernes forhandlingsstyrke bgr dog omhandle det endelige
salg til forbrugerne, da butikkerne er forpligtet til primeert at aftage brands fra IC Companys. IC
Companys’ brands befinder sig i hgj- og mellemprissegmentet, hvor kunderne har opbygget
praeferencer for bestemte brands i et specifikt markedssegment. Dette er dog ikke det samme som
brandloyalitet. For at sikre sig mod dette fgrer IC Companys en multibrandstrategi for at sprede

driftsrisikoen.

Butikker ejet af eksterne forhandlere kan opdeles i yderligere to grupper med forskelligt
styrkeforhold; butikskeeder og selvstaendige butikker. Butikskeederne aftager store volumener,

mens de selvstaendige butikker gnsker at forkorte leveringstiden for ikke at binde for mange penge

42 . .
Informationer fra www.gapinc.com
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i varelageret eller optage fejlslagne kollektioner. For at sikre sig mod sidstnaevnte, vil IC Companys

fokusere pa at levere kollektioner til den enkelte maned samt time to market™®.

Det vurderes derfor ikke, at kundernes position over for IC Companys vil give anledning til et pres

pa prisen den ene eller den anden vej.

6.1.2.3  Konkurrence fra substituerende produkter

Substituerende produkter til IC Companys’ brands kan bade komme fra mellem- og
hgjprissegmentet, men ogsa fra et lavere segment, der via pris, innovation og kopiering ogsa vil
kunne dakke forbrugernes behov. Dette kunne isaer teenkes at vaere aktuelt i gkonomiske

nedgangstider.

En anden trussel for IC Companys er risikoen for, at koncernens brands bliver umoderne i forhold
til konkurrenterne. Koncernen har tidligere oplevet, at kollektionerne ikke har daekket
forbrugernes aktuelle behov ved udsving i moden eller andre eksterne faktorer som f.eks.
vejrforholdene®. For at undgd dette, vil IC Companys, som tidligere neaevnt, forkorte time to

market og levere kollektioner fokuseret pa den enkelte maned.

6.1.2.4  Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Tgjvirksomheder som IC Companys der benytter sig af underleverandgrer til produktionen, er
udelukkende afhaengig af disse og skal derfor kun fokusere pa kgbs- og leveringsbetingelser ved
ordreafgivelsen. Fordelen ved denne strategi er, at der i stedet kan rettes fokus mod de
kerneomrader, hvor det er muligt at differentiere sig i forhold til konkurrenterne. Den manglende
kontrol over produktionsapparatet g@¢r dog, at IC Companys er meget afhaengig af
underleverandgrerne, hvilket kan give leveranceproblemer eller svingende produktkvalitet. IC
Companys har dog reduceret afhaengigheden af enkelte leverandgrer ved at opretholde en bred
leverandgrportefglje. De ti stgrste leverandgrer star saledes tilsammen for 30 % af koncernens

produktionsvaerdi, mens den stgrste enkeltleverandgr star for 5 % heraf®.

* Leengden af produktudviklingsprocessen; at fa produktet fra idéfasen til forhandlerne
* Halvarsregnskab 2006/07 s. 1
* Arsrapport 2007/08 s. 11
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72 % af IC Companys’ produktionsvaerdi foretages i Asien, hvor antallet af tgjproducenter er stort.
IC Companys vil derfor forholdsvist nemt kunne udskifte en leverandgr med en anden, dog med
risiko for udsving i leverancer og produktkvalitet. Uafhaengigheden af enkelte leverandgrer

betyder dog ogsa, at selskabets forhandlingsstyrke er svaekket, da leveringssikkerhed er prioriteret

over mangderabat mv.

Leverandgrerne vurderes dog samlet set at have en forhandlingsstyrke pa et niveau lidt over svag

over for IC Companys.

6.1.2.5  Konkurrenceintensitet i branchen
IC Companys primaere konkurrenter vurderes at veere danske Bestseller og BTX Group, samt de
internationale modekoncerner Hennes & Mauritz og Inditex Group. Nedenfor er enkelte data om

IC Companys og de fire konkurrenter naevnt, for at illustrere konkurrenternes stgrrelse:
Tabel 6: Data for IC Companys primaere konkurrenter

Omsatning i mia. kr.  Antal ansatte  Antal egne butikker  Antal lande

IC Companys A/S46 3,7 2.441 243 15
Bestseller A/SY 10,9 15.000 3.200 -
BTX Group A/S* 3,2 1.593 - -
Hennes & Mauritz AB* 74,0 47.000 1.522 28
Inditex Group S.A °° 70,4 80.000 3.691 68

Kilde: Egen tilvirkning

Det globale t@jmarkeds stgrrelse og veekstmuligheder er sveert at definere og afgraense, da nye
markeder konstant adbner sig i takt med den stigende internationalisering.

Konkurrenceintensiteten pa nye markeder er dog begranset, hvorfor veekstmuligheder reducerer

sandsynligheden for hard konkurrence.

*® Arsrapport 2007/08
* Bestseller A/S arsrapport 2007/08

*® BTX Group A/S arsrapport 2007 og Holdingselskabet af 24. februar 2006 A/S arsrapport 2007
* Hennes & Mauritz AB arsrapport 2007
*% Inditex S.A arsrapport 2007
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Pa de allerede eksisterende markeder i vesten er konkurrenceintensiteten forholdsvis hgj, da der
er mange udbydere og stor international konkurrence. Da branchen ikke er konsolideret, er der

gget konkurrence, hvilket har en negativ effekt pa indtjeningen.

IC Companys vurderes at fa det sveert overfor savel eksisterende som potentielle konkurrenter
grundet den lavere maerkeloyalitet blandt forbrugerne. Dette giver lettere adgangsforhold pa
markederne, men kan samtidig ogsa veere en mulighed for IC Companys til selv at vinde

markedsandele.

6.2 Intern analyse
IC Companys’ portefglje af brands blev kort gennemgaet under virksomhedspraesentationen. |
dette afsnit vil der blive foretaget en naermere gennemgang heraf ved en markedssegmentering

og en produktlivscyklus.

De ressourcer og kompetencer som IC Companys besidder har vaesentlig indflydelse pa ledelsens
valg af strategi. Disse vil derfor ogsa blive gennemgdet i den interne analyse ved Porters
veerdikeedeanalyse. IC Companys’ konkurrencemaessige fordele ma ligge i netop de aktiviteter,

hvor koncernen vurderes at veere seerlig staerk i forhold til konkurrenterne.

IC Companys’ brandportefglje har den sammensaetning og udformning som den har i dag, fordi
koncernens brands gennem tiden er blevet pavirket af bestemte strategiske ideer og dispositioner,
samt af forbrugernes efterspgrgsel. Med den seneste udskiftning i ledelsen er der blevet tilfgjet

nye idéer, visioner og prioriteringer, der vil praege koncernens strategier.

Endelig vil IC Companys’ styrker, svagheder, muligheder og trusler blive opsummeret ved en

SWOT-analyse.

6.2.1 Brandportefgljeanalyse

Ved at foretage en markedssegmentering, kan det samlede tgjmarked opdeles i en raekke
undergrupper, der hver iseer er relativt afgreensede og homogene. Herved er det vaere muligt at
sammenholde produkterne med de egentlige konkurrenter i en given undergruppe. Det vurderes,

at prisen er den vaesentligste parameter til at adskille de forskellige brands i tgjbranchen, hvorfor
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dette er den primaere segmenteringsvariabel. Den sekundaere segmenteringsvariabel vurderes at
veere modekategorien, saledes at segmenteringen giver grundlag for at sammenligne produkter,

der er i direkte konkurrence med hinanden.

De enkelte brands i IC Companys’ portefglje er beskrevet i bilag 12.3.

6.2.2 Markedssegmentering

| den fglgende markedssegmentering tages der udgangspunkt i opdelingen udarbejdet af IC
Companys i forbindelse med fusionsprospektet fra 2001, samt deres prasentation af
brandportefgljen fra arsrapporten for 2007/08. | fusionsprospektet er henholdsvis koncernens
herre- og damebrands opdelt i lav-, mellem- og hgjprissegmenterne, og modekategorien opdelt i
kategorier fra traditionelt til avanceret. IC Companys’ segmentering er opdateret ved gennemgang
af koncernens brands. Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at pris- og modesegmenteringen er

flydende og er en subjektiv vurdering ud fra praeferencer og holdninger.

Svagheden ved kun at inddrage to dimensioner i markedssegmenteringen er, at man ikke far
inddraget andre parametre som f.eks. livsstil. Et eksempel herpa er, at Peak Performance f.eks.
henvender sig til aktive og sportsinteresserede mennesker, mens Ralph Lauren fra samme

segment ikke ngdvendigvis henvender sig til praecis denne malgruppe.
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Tabel 7: Markedssegmentering af kvindetgj

) Mode Avanceret Moderne Opdateret klassisk Klassisk Traditionelt
Prissegment
Hgj Designers Remix Collection Acne Adidas Donaldson Burberry
DKNY Bruuns Bazaar Helly Hansen Gerry Weber Mulberry
Dolce & Gabbana By Malene Birger Marc O’Polo Red/Green
Gucci Calvin Klein Nike Mondi
Hugo Emporio Armani Patagonia Scarpa
Marc Jacobs Filippa K Peak Performance
Miu Miu Hugo Boss Ralph Lauren
Munte + Simonsen J. Lindeberg The Nord Face
Nicole Fahri Karen Millen Tommy Hilfiger
Prada Sand
Vanessa Bruno Tiger of Sweden
Mellem BZR French Connection Banana Republic Benetton Brandtex
Diesel InWear CCDK Blanc Bleu Marks & Spencer
G-Star Levi’s Collection Share
Joseph Noa Noa Cottonfield Signal
Kookai Part Two Esprit State of Art
Miss Sixty Saint Tropez Jackpot
Morgan Sandwich Local Heroes
Replay Turnover Mexx
Soaked in Luxury
Lav Miss Selfridge Culture GAP Private Labels Hypermarkeder
Hennez & Mauritz NEXT Stormagasiner
Mango S. Oliver
ONLY Tom Tailor
Vero Moda
Zara

Kilde: Inspiration fra fusionsprospekt af 2001 samt arsrapport 2007/08

Ved fusionen i 2001 var IC Companys udelukkende repraesenteret i mellemprissegmentet for

moderne og opdateret klassisk damemode, med undtagelse af Peak Performance. Med de nye

maerker har IC Companys i trad med deres multibrandstrategi ogsa formaet at bevaege sig ind pa

hgjprissegmentet og op i den avancerede mode.

34




Tabel 8: Markedssegmentering af herretgj

. Mode Avanceret Moderne Opdateret klassisk Klassisk Traditionelt
Prissegment
Hgj Dolce & Gabbana Acne Adidas Gant Burberry
Gucci Bruuns Bazaar Boss Marlboro Classic Henry Lloyd
Helmut Lang Calvin Klein Helly Hansen Red/Green Jager
Hugo Emporio Armani Marc O’Polo Timberland Paul & Shark
Prada Filippa K Nike
Hugo Boss Ralph Lauren
J. Lindeberg Peak Performance
Paul Smith The Nord Face
Sand Tommy Hilfiger
Tiger of Sweden
Mellem BZR Ben Sherman Banana Republic Benetton Brandtex
Diesel French Connection Cottonfield Signal Melka
G-Star Hans Ubbink Esprit
Joseph Matinique Mexx
Replay
Lav Carhartt GAP Private Labels Hypermarkeder
Hennez & Mauritz Stormagasiner
Zara

Kilde: Inspiration fra fusionsprospekt af 2001 samt arsrapport 2007/08

Pa herresiden har udviklingen for IC Companys veeret meget lig den som koncernen har

gennemgadet pa damesiden. Ved fusionen var koncernen udelukkende repraesenteret i
mellemprissegmentet for moderne og opdateret klassisk mode, ligeledes med undtagelse af Peak
Performance. Med tilkgbet af Tiger of Sweden er IC Companys nu ogsa er repraesenteret i

hgjprissegmentet for moderne herretg,j.

6.2.3 Produktlivscyklus

Alle produkter gennemgar teoretisk set en livscyklus gennem faserne introduktion, vaekst,
modning og afvikling®'. Gennem tiltag som f.eks. fornyelse og innovation vil det vaere muligt at
forlenge den enkelte fase for en periode. En ngjagtig placering af det enkelte brand i
produktlivscyklusen kan derfor veere sveert at vurdere, da den samlede levetid for et brand er
uvist. Et brand kan desuden befinde sig i modningsfasen i alt fra blot nogle maneder og op til flere

ar. Det interessante er at vurdere, om IC Companys’ brands overvejende befinder sig i den ene

eller den anden ende af skalaen, og om koncernen derved er sikret omseaetning og afkast fremover.

>! Jens O. Elling, Carsten Krogholt Hansen & Ole Sgrensen ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 48
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Nedenstdende inddeling er foretaget pa baggrund af omsaetningsfordelingen og -vaeksten over de

sidste 5 ar jf. bilag 12.4.

Produktlivscyklusfase | Brand

Introduktion - Soaked in Luxury

Vaekst - Tiger of Sweden, Peak Performance, By
Malene Birger, Designers Remix Collection

Modning - Cottonfield, Matinique, Part Two

Afvikling - Jackpot, Saint Tropez, InWear

Det vurderes, at samtlige IC Companys fem key brands befinder sig i enten modnings- eller
afviklingsfasen. Det er dog vaerd at bemaerke, at Part Two og Matinique begge har oplevet pane
veekstrater det seneste ar bl.a. grundet omstruktureringer. Vaeksten i omsaetningen for de store
tilkpbte maerker Peak Performance og Tiger of Sweden indikerer ogsa, at de fortsat befinder sig i
vaekstfasen. Endelig har to af de tre nye maerker, By Malene Birger og Designers Remix Collection,

begge vist store vaeksttal, mens Soaked in Luxury fortsat befinder sig i introduktionsfasen.

6.2.4 Vaerdikaedeanalyse
Arsagen til at en virksomhed kan performe bedre end konkurrenterne, kan bl.a. veere de interne

forhold - dvs. styrker og svagheder i vaerdikaeden.

Ved veerdikaedeanalysen inddeles aktiviteterne i et selskab i en sekventiel keede af primaere
aktiviteter, samt i en raekke stgtteaktiviteter, der kraeves for at kunne gennemfgre de primaere
aktiviteter’. Vaerdikeedemodellen har til hensigt at beskrive den verdiskabelse, der foregar i det

enkelte led eller i den enkelte handling.

Af de primaere aktiviteter vurderes indgaende logistik, produktion samt service ikke at vaere
relevante at analysere narmere, da det ikke er kompetencer som IC Companys vil kunne
differentiere sig vaesentligt ved i forhold til konkurrenterne. Disse led bidrager derfor ikke med en
videre veerdiskabelse for IC Companys. Ved den udgdende logistik, i form af distribution, og
primaert ved marketing og salg, i form af design, har IC Companys derimod i hgj grad mulighed for
at differentiere sig. Disse to interne kernekompetencer forsgger IC Companys primezert at realisere

gennem deres multibrandstrategi og vaekststrategi, der derfor begge vil blive analyseret.

*? jens 0. Elling, Carsten Krogholt Hansen & Ole Sgrensen: ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 59

36



IC Companys har valgt at samle stgtteaktiviteterne i en feelles platform for koncernens brands. Her
muligg@r en reekke centrale funktioner sasom salgsinfrastruktur, sourcing, logistik, HR, IT, finans og
administration udnyttelsen af synergier pa tvaers af koncernen. Det er en central del af IC
Companys strategi fortsat at videreudvikle og understgtte koncernens fallesfunktioner for at sikre

kompetence- og omkostningsfordele samt hgjere produktkvalitet og leveringssikkerhed.

| en arbejdskraftintensiv virksomhed som IC Companys, hvor det er essentielt at kunne tiltreekke
og fastholde kvalificerede medarbejdere, er koncernens HR-politik vigtig. IC Companys har derfor
indfgrt et Retail- og Leadership Academy, hvor medarbejdere og ledere traenes og uddannes for at

kompetencer, teamudvikling og eksekveringsevne lgftes>.

IC Companys’ distributionskanaler blev gennemgaet i virksomhedspraesentationen og vil blive
analyseret naermere under regnskabsanalysen. Koncernen fokuserer lgbende pa at forgge
fuldprissalget i de primeere distributionskanaler, for derved at nedbringe tilgangen af restvarer og
undgad lagernedskrivninger samt rabatter ved salg via outlets. IC Companys vurderes dog at
differentiere sig fra konkurrenterne ved, at salget via outlets er en integreret del af

forretningsmodellen til at sikre Ignsomt salg af restvarer™”.

Marketing og salg er af stor betydning for IC Companys, da der fgres en multibrandstrategi med
design og udvikling af individuelle brands. Ledelsen for det enkelte brand er ansvarlig for egen
markedsfgring, mens ansvaret for salget er placeret i salgslandene. Herved styrkes
selvsteendigheden af det enkelte brand og driftsrisikoen spredes. IC Companys’ felles platform kan
desuden understgtte funktionerne hos de enkelte brands med erfaringer pa tveers af koncernen.
Endelig er der etableret en eksportafdeling, der star for salg til mellemleddene i de lande, hvor

man endnu ikke har egne salgskanaler.

6.2.4.1 Multibrandstrategi
IC Companys’ multibrandstrategi betyder, at forbrugerne ikke blot tilbydes ét brand, men derimod
en hel portefglje bestdende af 11 brands med hver deres selvstendige profil. En

multibrandstrategi har savel fordele som ulemper i forhold til en singlebrandstrategi.

>* Arsrapport 2007/08 s. 8
>* Arsrapport 2007/08 s. 25
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Ved at IC Companys’ portefglje bestar af selvstaendige brands mindskes den kommercielle risiko,
da koncernen ikke udelukkende er afhaengig af et enkelt brand eller en enkelt kollektion.
Markedsfgringen af selvstaendige brands tilpasset specifikke malgrupper, giver ogsa mulighed for
at daxekke en stgrre gruppe af forbrugere, end hvis man blot markedsfgrte et enkelt brand.
Samtidig muligggr multibrandstrategien, at IC Companys far daekket den enkelte forbrugers
individuelle og forskellige behov bedst muligt, og derigennem gget den samlede afhaengighed.
Endelig skaber multibrandstrategien mulighed for at udnytte branchekompetencer pa tveers af

brands, samt en raekke relevante faellesfunktioner.

Multibrandstrategien medfgrer i modsaetning til singlebrandstrategien begraensede
stordriftsfordele pa markedsfgringssiden, da modevirksomheder med en singlebrandstrategi kan
fokusere og intensivere markedsfgringen mod blot et enkelt brand. IC Companys er med deres
multibrandstrategi ngdsaget til at fordele markedsfgringsomkostningerne ud pa alle 11 brands i
portefgljen. | forleengelse heraf besvaerligggr multibrandstrategien ogsa muligheden for at opna
en hgj grad af kendskab hos forbrugerne, ligesom IC Companys hverken markedsfgres som et

selvsteendigt brand eller som binavn til produktportefgljen.

6.2.4.2 Vaekststrategi
IC Companys fgrer en multibrandstrategi med det formal at opna en vaekst i sdvel omsatning som
indtjening. Koncernen har som tidligere navnt en 15/15-malsaetning om inden for fire ar at opna

en arlig vaekst og indtjeningsevne pa minimum 15 %.

Vaksten skal komme fra udvikling af koncernens brands pa primeert eksisterende, men ogsa pa
nye markeder understgttet af franchisebutikker for en raekke brands. Der vil blive fokuseret pa at
gore markeder feerdige, for der bliver startet p& nye markeder®. Fremover vil der blive foretaget
prioriteringer i forhold til investeringer. De brands der klarer sig bedst, vil der ogsa blive foretaget
flest investeringer i°°. Den generelle produktudvikling vil ske ved, at IC Companys forkorter deres

time to market og sender nye kollektioner ud hver maned, for derved Igbende at fglge

> RB-Bgrsen: ”IC Companys har villet for meget”
*® RB-Bgrsen: ”1CC/CEO: Vi skal til at prioritere”
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tgjmarkedet taet. Der gennemfgres desuden betydelige salgsunderstgttende investeringer samt

investeringer i den feelles platform herunder IT og Supply Chain”’.

For at simplificere organisationen og gge implementeringen og effektiviteten, har IC Companys
ogsa valgt at sammenlaegge ledelserne for henholdsvis InWear og Matinique samt for Jackpot og
Cottonfield. Dette er sket ud fra et stort distributionsmaessigt sammenfald pa bade lande- og
kundeniveau samt konceptuelle sammenfald maerkerne imellem®®.

IC Companys strategi med primeert at vaekste sig ud af krisen, kan imidlertid vise sig at vaere farlig
grundet den gkonomiske krise. Et forsvar af de enkelte brands markedspositioner kan betyde
lavere fuldprissalg, stgrre rabatter og flere lagernedskrivninger med lavere deekningsgrader til
folge. For at tilpasse omkostningerne har ledelsen ivaerksat en rakke tiltag for at gge
indtjeningsevnen™. Det er bl.a. planlagt at afvikle tabsgivende aktiviteter i udlandet og foretage
strukturtilpasninger, bl.a. ved afskedigelse af 140 medarbejdere. Besparelserne forventes at have

fuld effekt i regnskabsaret 2009/10.

>’ Rrsrapport 2007/08 s. 1
>% Arsrapport 2007/08 s. 4
> Halvarsregnskab 2008/09 s. 1
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6.2.5 Sammenfatning strategisk analyse - SWOT-modellen
Resultaterne af den foretagne strategiske analyse er sammenfattet nedenfor ved en SWOT-

analyse, for at vurdere IC Companys’ strategiske position og udviklingsmuligheder.

Tabel 9: SWOT-analyse

Styrker Svagheder
e  Multibrandstrategi e Hgj konkurrenceintensitet i branchen
e  Falles platform for alle brands e  Kraevende og omskiftelige kunder
e Fleksibel og omkostningsbesparende outsourcing e  Fragmenteret branche
e  EU’sindre marked e  Lav vaekst hos flere key brands
e Steerk forhandlingsposition over for leverandgrer e  Begreensede markedsfgringssynergieffekter blandt
e Veludviklet HR strategi koncernens brands

e  lav trussel fra substituerende produkter

Muligheder Trusler
e  Lavere maerkeloyalitet e  Lavere maerkeloyalitet
e  Stigende internethandel e  Stigende lgnninger i Asien og @steuropa
e  Bedre materialer og produktion i Asien e  Lavkonjunkturer i vesten
e  HgjvaekstiKina og Rusland e  Omsaetningsvaekst skal Igse krisen
e  Mindre rabat i retail, lavere omsaetning i outlets e  Storeinternationale konkurrenter
e  Flere brands i introduktions- og vaekstfasen e  Udbydere fra lavere prissegmenter sgger mod
e  Effektiv markedsfgring midten
e  Time to market samt manedskollektioner e  Stigende dollarkurs

) Udlgb af kvoteaftaler med Kina

e Tilpasning af omkostningsstrukturen

Kilde: Egen tilvirkning

IC Companys har i de seneste regnskabsar realiseret skuffende resultater i forhold til savel egne

som aktionaerernes forventninger.

Den stgrste udfordring for IC Companys vurderes at vaere den lavere veekst hos selskabets key
brands, der tidligere har drevet virksomheden fremad. Skift i forbrugeradfaerden har de
etablerede key brands ikke formaet at efterkomme eller tilpasse sig godt nok. IC Companys har
derfor tilkgbt og introduceret nye maerker og f@rer sadledes en multibrandstrategi for at
efterkomme forbrugernes divergente behov. Multibrandstrategien vurderes derfor at vaere IC
Companys styrke, da koncernen kan appellere til specifikke malgrupper og samlet opna en hgjere

omszetning end hvis der blot skulle markedsfgres et enkelt brand over for en bredere malgruppe.
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Markedsfgringen af flere brands er dog samtidig ogsd en svaghed, da det er mere
ressourcekreevende. Som konsekvens af multibrandstrategien, understgttes de enkelte brands
med en feelles platform inden for en raekke centrale funktioner, for at udnytte synergier pa tvaers

af koncernen.

IC Companys er i hgj grad pavirket af den gkonomiske situation, da koncernen befinder sig i en
form for krise. Da det nu er de nyere brands, der skal veere med til at drive koncernen fremad,
giver en periode med lavkonjunktur ikke de bedste forudsaetninger for veekst. | disse perioder vil

forbrugere og forhandlere vaere mere tilbgjelige til de sikre, velkendte og billigere Igsninger.

IC Companys vurderes samlet set at sta over for en meget afggrende periode, da der er flere
faktorer, der vurderes at ga IC Companys imod. Strategien med fokus pa omsaetningsvaekst
vurderes at veere farlig, da den gkonomiske krise kan medfgre faldende daekningsgrader. Modsat
vurderes omkostningstilpasningerne og multibrandstrategien med de nye brands at kunne opveje
dette og veere en konkurrencedygtig strategi. Der vurderes ogsa at veere store muligheder for IC
Companys, hvis det lykkes at traenge igennem pa markederne i Kina, Rusland og USA.
Mulighederne for dette er dog forbundet med usikkerhed, og selskabets malsaetning gar i fgrste

omgang pa at g@re eksisterende markeder feerdige.

Samlet set vurderes det at der er mulighed for, at IC Companys kan komme ud af krisen.
Selskabets 15/15-malsaetningen vurderes dog at veere meget ambitigs, og grundet de gkonomiske

udsigter sveert at fa realiseret.
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7. Regnskabsanalyse

Formalet med regnskabsanalysen er at vurdere IC Companys evne til at skabe afkast og dermed
veerdi for aktionaererne. Regnskabsanalysen skal desuden supplere den strategiske analyse med

input til budgetteringen med hensyn til tendenser i regnskabstallene.

| dette afsnit vil der blive foretaget analyser af nggletal i form af en rentabilitetsanalyse, samt en
risikoanalyse af driften og finansieringen. Endelig vil der blive foretaget en analyse af den

selvfinansierede vaekst, samt en analyse af likviditetsrisikoen.

Ved udregninger af nggletal benyttes balancetal, der er givet ved gennemsnittet af primo- og

ultimoveerdier for regnskabsaret.

7.1 Andringianvendt regnskabspraksis

Kontinuitet i regnskabspraksis er et krav i regnskabsanalysen for at sikre sammenlignelighed
arsrapporterne imellem, saledes at analyser og konklusioner ikke traeffes pa et forkert grundlag.
Zndringer i regnskabspraksis vil dog ikke have likviditetsvirkning og pavirker dermed ikke

vaerdiansaettelsen ved DCF-modellen.

IC Companys overgik i regnskabsaret 2005/06 til at aflaegge arsrapporten efter International
Financial Reporting Standards (IFRS). Overgangen til IFRS medfgrte andringer i den anvendte
regnskabspraksis med hensyn til indregning og maling af goodwill, aktiebaseret vederlaeggelse,
immaterielle lejerettigheder, pensionsforpligtelser samt kapitalandele i dattervirksomheder®. |
bilag 12.5 er den anvendte regnskabspraksis i overensstemmelse med IFRS gennemgdet og

sammenholdt med den tidligere anvendte regnskabspraksis.

Arsrapporterne fra 2003/04 til 2007/08 er alle blevet aflagt med pategninger uden modifikationer
af IC Companys’ revisorer Deloitte og Ernst & Young. Det ma derfor antages, at arsrapporterne
giver et retvisende billede i overensstemmelse med IFRS, arsregnskabsloven og de danske
regnskabsstandarder. Den anvendte regnskabspraksis giver derfor ikke anledning til en naermere

gennemgang heraf.

% Arsrapport 2006/06 s. 32
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Jaevnfgr de omtalte aendringer i anvendt regnskabspraksis er regnskabstallene fra 2003/04 og
2004/05 korrigeret i overensstemmelse med den i arsrapporten for 2007/08 anvendte
regnskabspraksis. Korrektionerne er gennemgaet i forbindelse med reformulering af

egenkapitalopggrelsen, balancen og resultatopggrelsen i hhv. bilag 12.6, 12.7 og 12.8.

7.2 Reformulering af analyseperiodens regnskaber

Reformulering af egenkapitalopggrelsen:

Reformulering af egenkapitalopggrelsen til analyseformal sker ved at opdele posterne i
transaktioner med ejerne og i totalindkomst®’. Herved er det muligt at opna kendskab til
indteegter og omkostninger, der vedrgrer totalindkomsten, men er indregnet direkte pa
egenkapitalen (dirty-surplus accounting) samt transaktioner og posteringer, der vedrgrer ejernes

interesse.

| IC Companys’ arsrapporter forekommer der tre dirty-surplus poster, der skal indregnes i
selskabets totalindkomst: Valutakursregulering af dattervirksomheder, skatteveaerdi af

favgrelement og veerdiregulering af afledte finansielle instrumenter.

De foretagne korrektioner og reformuleringen af egenkapitalopggrelsen er gennemgaet i bilag

12.6, hvoraf den reformulerede egenkapitalopggrelse ogsa fremgar.

Reformulering af balancen:

Reformulering af balancen til analyseformal sker ved at reklassificere posterne mellem
driftsaktivitet og finansiel aktivitet®®. Herved er det muligt at kunne beregne nggletal, der maler
resultatet af virksomhedens aktiviteter, ligesom reformuleringen tjener til at bringe yderligere

detaljer ind fra noterne mv.

De foretagne korrektioner og reformuleringen af balancen er gennemgaet i bilag 12.7, hvoraf den

reformulerede balance ogsa fremgar.

® Jens 0. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 107
%2 Jens O. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 121
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Reformulering af resultatopggrelsen:

Reformulering af resultatopggrelsen til analyseformal sker ved at inddele posterne i ordinaert
resultat, ekstraordinaert resultat og finansieringsposter, samt inddrage ikke-resultatfgrte poster
fra egenkapitalopggrelsen®. Herved skabes der pa totalindkomstbasis en opggrelse af
overskuddet fra savel den primaere drift som fra finansieringen, og det er muligt at beregne

nggletal, der pa korrekt vis maler resultatet af virksomhedens primaere aktiviteter.

De foretagne korrektioner og reformuleringen af resultatopggrelsen er gennemgaet i bilag 12.8,

hvoraf den reformulerede resultatopggrelse ogsa fremgar.

Reformulering af pengestrgmsopggrelsen:

Reformulering af pengestrgmsopggrelsen til analyseformal sker ved at inddele posterne fra
finansieringsaktiviteten i poster vedrgrende finansielle forpligtelser og vedrgrende
egenkapitalen®.  Pengestrsmme fra  driftsaktiviteten fratrukket pengestrgmme  fra
investeringsaktiviteten udggr det frie cash flow. Den reformulerede pengestremsopggrelse gor det
muligt at opna viden om selskabets likviditetsmaessige stilling samt den fremtidige risiko forbundet

herved.

Den reformulerede pengestrgmsopggrelse fremgar af bilag 12.9.

7.3 Rentabilitetsanalyse

Med udgangspunkt i den reformulerede resultatopggrelse og balance, vil der i det fglgende afsnit
blive foretaget en analyse af IC Companys rentabilitet. Inden dette foretages, vil der dog blive
foretaget en gennemgang af udviklingen i IC Companys omsatning i de forskellige

distributionskanaler.

® Jens 0. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 134
* Jens O. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 151
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7.3.1 Distributionskanalernes omsatningsudvikling

Af distributionskanalernes omsaetningsudvikling i bilag 12.10 fremgar det, at IC Companys gennem
analyseperioden har haft en svagt stigende wudvikling i nettoomsatningen, mens
engrosomsatningen har haft en stort set konstant udvikling. Ud af den samlede omsatning, har
engrossalget dog gennemgaet en aftagende udvikling, og er siden regnskabsaret 2005/06 faldet

svagt.

Udviklingen i retailomsaetningen er siden regnskabsaret 2004/05 steget, da man i de foregaende
regnskabsar har lukket en lang raekke urentable butikker og erstattet dem med nye butikker i bl.a.
udlandet. Dette har forbedret mz—omsaetningen, hvis niveau dog fortsat vurderes at ligge under
potentialet®. Ud af den samlede omsatning har retailomsatningen stort set gennemgaet den

modsatte udvikling af engrosomsaetningen og udggr en stadig stgrre andel heraf.

Endelig har outletomsaetningen gennemgaet en stigende udvikling de to sidste regnskabsar af
analyseperioden, men udggr samlet set en aftagende del af omsatningen over stort set hele

analyseperioden, hvilket ma have haft en positiv effekt pa bruttoavancen.

Endelig kan det konkluderes, at 15/15-malsatningen i analyseperioden pa intet tidspunkt er
opnaet, og for hver enkelt af de tre distributionskanaler kun er opnaet i 2004/05 for

engrosomsatningen og i 2007/08 for retailomsaetningen.

7.3.2 Egenkapitalens forrentning (ROE)

Egenkapitalens forrentning (ROE) viser fremgangen i egenkapitalens veerdi opndet i en periode
som resultat af virksomhedens vaerdiskabende aktiviteter, i forhold til vaerdien af den kapital som
ejerne har investeret i virksomheden i en tilsvarende periode%. ROE viser med andre ord IC

Companys indtjening for hver krone aktionsererne investerer.

ROE kan dekomponeres i 3 dele: Afkastningsgraden (ROIC), den finansielle gearing (FGEAR) samt
forskellen mellem afkastningsgraden og nettolanerenten (SPREAD)®’. Udviklingen i disse nggletal

er vist nedenfor.

® Arsrapport 2007/08 s. 24
% Jens 0. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 171
% Jens O. Elling & Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 173
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Tabel 10: Dekomponering af egenkapitalens forrentning

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

ROE 31,4% 30,6% 39,7% 33,7%
ROE (fgr minoritetsinteresser) 31,4% 30,8% 40,4% 33,5%
ROIC 18,7% 20,1% 23,3% 17,6%
FGEAR 0,87 0,65 0,84 1,16
r 4,3% 3,5% 2,8% 3,7%
SPREAD 14,5% 16,6% 20,5% 13,9%

Kilde: Egen tilvirkning

Udviklingen i ROE fglger som forventet udviklingen i ROIC, der maler hvor profitabel IC Companys
er i stand til at udnytte de ressourcer, der er til radighed. Det ses ogsa, at udviklingen i ROE i
forhold til ROIC pavirkes af udviklingen i den finansielle gearing. ROE naermer sig saledes ROIC ved
fald i den finansielle gearing, og stiger omvendt ved en stigning i den finansielle gearing. Dette er

illustreret grafisk i figuren nedenfor:

Figur 11: ROE, ROIC og FGEAR for IC Companys for 2004/05 — 2007/08
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Kilde: Egen tilvirkning

7.3.3 Afkastningsgraden (ROIC)
Afkastningsgraden er en selvsteendig veerdidriver i relation til egenkapitalens forrentning, men kan

dekomponeres i yderligere to underliggende drivere i form af overskudsgraden (OG) og aktivernes

omsaetningshastighed (AOH).
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Overskudsgraden maler overskuddet for en krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet, og er et

nggletal for indtaegts- og omkostningstilpasningen i IC Companys.

Aktivernes omsatningshastighed maler salget pr. krone investeret i netto driftsaktiver, og er et

nggletal for IC Companys’ kapitalintensitet og —tilpasning.

Udviklingen i ROIC og de underliggende drivere OG og AOH er vist nedenfor:

Figur 12: ROIC, OG og AOH for IC Companys for 2004/05 — 2007/08
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Kilde: Egen tilvirkning

ROIC er stigende gennem analyseperioden bortset fra 2007/08, hvor det falder til det laveste
niveau i analyseperioden. Stigningen i ROIC skyldes bl.a., at nettoomsaetningen er steget med 28 %
fra regnskabsaret 2003/04 til 2006/07. Af tallene kan man konkludere, at OG er den vasentligste
driver for ROIC. OG pavirker i hgj grad udviklingen i ROIC og forklarer blandt andet det markante
fald i ROIC i regnskabsaret 2007/08, pa trods af at AOH stiger en smule. Ud fra analysen er det dog
ikke umiddelbart til at sige, hvor pavirkelig ROIC er af AOH for IC Companys, da AOH i
analyseperioden stort set er konstant. Udviklingen i AOH viser, at mens IC Companys i starten af
analyseperioden bandt 33,11 grer i netto driftsaktiverne for hver krones omsaetning, skulle der i

regnskabsaret 2007/08 "blot” bindes 31,85 grer.
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7.3.3.1 Overskudsgraden (0G)

Overskudsgraden maler som nzvnt overskuddet for en krones salg fra virksomhedens
driftsaktivitet, og er givet ved driftsoverskuddet delt med nettoomsaetningen. Overskudsgraden vil
i det fglgende blive analyseret ved en dekomponering i overskudsgraden fra bruttoavancen
(OGga), salg (OGs,g) og andre driftsposter (OGandet po). Dekomponeringen sikrer, at den analytisk
mindre meningsgivende overskudsgrad fra andre driftsposter udskilles fra overskudsgraden
saledes, at overskudsgraden fra salg kan identificeres uden stg@j. Herved kan IC Companys primaere

overskud fra kerneforretningsomradet analyseres.

Udviklingen i overskudsgraderne er vist i figuren nedenfor®:

Figur 13: OG, OGg,, OGs,); 08 OGpnget po for IC Companys for 2004/05 - 2007/08
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Kilde: Egen tilvirkning

Dekomponeringen viser, at OG i de to f@rste analyseperioder fglger udviklingen i de underliggende
drivere og stiger. OGgp er imidlertid konstant i de sidste tre analyseperioder, mens OG fglger

udviklingen i OGsalg 08 OGanget o 08 hhv. stiger i 2006/07 og falder i 2007/08.

Udviklingen i overskudsgraderne indikerer, at mens man i regnskabsaret 2006/07 havde held med
at reducere savel produktionsomkostningerne som de eksterne omkostninger, er udviklingen i
regnskabsdret 2007/08 gdet den stik modsatte vej. Her er sdvel OG som OGgs,g 08 OGandet po faldet
til det laveste niveau i analyseperioden. Den negative udvikling skyldes primaert, at der har vaeret

afholdt forholdsvis flere personaleomkostninger samt eksterne omkostninger. Grundet manglende

% 0Gba er af illustrative hensyn vist som OGba/10.
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informationer i de officielle arsrapporter har det ikke veeret muligt at analysere forholdene
yderligere, men indtaegts- og omkostningstilpasningen har altsa ikke vaeret effektiv i det sidste

regnskabsar i analyseperioden.

7.3.3.2  Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Aktivernes omsaetningshastighed maler som naevnt salget pr. krone investeret i netto driftsaktiver,
og er givet ved nettoomsaetningen delt med nettodriftsaktiverne.  Aktivernes
omsatningshastighed vil i det fglgende blive analyseret ved en dekomponering i anlaegsaktivernes
omsaetningshastighed (AOHanizg), Omsaetningsaktivernes omsaetningshastighed (AOHoms) og

driftsforpligtelsernes omsaetningshastighed (AOHpyixt):

Tabel 14: Udvikling i og dekomponering af AOH

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

AOH 3,02 3,01 2,97 3,14
AOHani=g 4,43 4,01 3,93 4,29
AOHgms 3,74 3,90 3,88 3,87
AOHpyist 6,21 5,75 5,71 5,77

Kilde: Egen tilvirkning

Aktivernes omsaetningshastighed ligger stort set pa samme niveau gennem hele analyseperioden
grundet ens udvikling for henholdsvis anlaegsaktivernes og omsaetningsaktivernes
omseetningshastighed samt driftsforpligtelsernes omsaetningshastighed. Aktivernes
omsatningshastighed stiger dog i regnskabsaret 2007/08, da anlaegsaktivernes
omsaetningshastighed stiger, mens de to andre drivere stort set er konstante. Arsagen hertil er, at
der ikke er foretaget videre investeringer i anlaegsaktiverne i forhold til vaeksten i

nettoomsaetningen.

7.4 Risikoanalyse
IC Companys risiko er baseret pa dels en driftsmaessig og dels en finansiel risiko, ligesom den
samlede risiko ogsa afhaenger af den generelle udvikling i branchen. Gennem risikoanalysen skal

variabilitetsrisikoen analyseres — det vil sige sandsynligheden for, at IC Companys fremtidige
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indtjening ikke bliver som forventet. Risikovurderingen har betydning for aktionaerernes
afkastkrav, idet de ma antages, at vaere risikoaverse, hvorfor en forgget risiko kraeves

kompenseret ved et hgjere afkast®.

Den samlede risiko for investorerne er givet ved produktet af den driftsmaessige- og den finansielle

risiko, der vil blive analyseret i de fglgende afsnit.

7.4.1 Driftsmaessig risiko
Den driftsmaessige risiko kan opsta ved en potentiel spredning pa ROIC, der er drevet af
spredningen pa overskudsgraden, omsaetningshastigheden, samt den driftsmaessige gearing7°. Et

yderligere risikokomponent er vaekstrisikoen.

En analyse af IC Companys’ driftsmaessige risiko skal vurdere selskabets omkostningsstruktur, for
at estimere, hvorledes en andring i omsaetningen vil pavirke selskabets indtjening - altsa IC
Companys’ evne til at tilpasse sig omkostningerne. Under de nuvaerende markedsforhold er det
hgjaktuelt at klarleegge, hvor hardt IC Companys vil blive ramt af f.eks. faldende efterspgrgsel eller

faldende dakningsgrader.

Spredning pa omsatningshastigheden bestar i, at salget vil kunne falde som fglge af nedgang i
enten priser eller mangder, som resultat af andret efterspgrgsel eller gget konkurrence. IC
Companys har oplevet en forholdsvis stabil udvikling i AOH i analyseperioden, men AOH er dog
steget i regnskabsaret 2007/08. Da hele produktionen er outsourcet, er behovet for besiddelse af
kapitaltunge anlaeg lav, hvilket reducerer de materielle anlaegsaktivers omsaetningshastighed.
Omvendt er IC Companys mindre fleksibel, nar det kommer til evnen til at tilpasse f.eks. varelagre i
perioder med vigende salg, da ordreoptagelserne for kollektionerne typisk afsluttes et halvt ar
inden levering. Dette kan fremover forgge varelagrenes omsatningshastighed og dermed AOH-

risikoen.

Spredningen pa overskudsgraden bestar i risikoen for aendringer i overskudsgraden for et givent
niveau af salget. Risikoen for IC Companys kunne f.eks. bestd i stigende materiale- eller

Isnomkostninger. IC Companys har i analyseperioden oplevet konstante stigninger i

% Jens 0. Elling, Carsten Krogholt Hansen & Ole Sgrensen ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 106
7 Jens O. Elling & Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 199
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nettoomsaetningen, mens overskudsgraden, bortset fra et markant fald i regnskabsaret 2007/08,
ogsa er steget. OG-risikoen ma derfor vaere vokset. Af den udarbejdede common-size-analyse i
bilag 12.11 fremgar det, at andelen af produktionsomkostninger og dermed variable omkostninger

er faldet gennem analyseperioden. Dette understgtter ogsa vurderingen af en forhgjet OG-risiko.

Nedenfor er IC Companys’ nulpunktsomseaetning og sikkerhedsmargin beregnet.

Tabel 15: Nulpunktsomsaetning og sikkerhedsmargin
2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08
Nulpunktsomsaetning 2.890,06 2.502,76 2.523,61 2.805,97 3.168,38

Sikkerhedsmargin -10,4% 11,37% 16,5% 16,3% 15,2%
Kilde: Egen tilvirkning

IC Companys har formdet at haeve sikkerhedsmarginen hvilket primaert skyldes, at
daekningsgraden er blevet forbedret gennem analyseperioden. At sikkerhedsmarginen alligevel er
faldende i regnskabsaret 2007/08 kan forklares ved, at de faste omkostninger er vokset med hele

15,43 %, hvilket bruttofortjenesten ikke kan Igfte pa trods af en stigning.

Den driftsmaessige risiko er ud over ovenstaende ogsa pavirket af efterspgrgslen, hvorfor der ved
IC Companys’ multibrandstrategi er indbygget en naturlig risikospredning. Da hvert brand fglger
en individuelt tilpasset positionerings- og markedsstrategi, vil et fald i omsatningen af ét brand
ikke ramme virksomheden naer sa hardt, som hvis der blev satser pa et eller faerre brands. Andre
driftsmaessige risici kunne teenkes at vaere salgspriser, rabatter, indkgbspriser og

valutakursudsving.

IC Companys vil pa kort sigt have forholdsvis stort udbytte af en stigning i omsaetningen, da en hgj
andel af omkostningsstrukturen bestar af faste omkostninger. Omvendt vil et fald i omsaetningen
ramme tilsvarende hardt, da man ikke vil vaere i stand til at skaere tilsvarende ned pa de faste

omkostninger. Dette vil pavirke bundlinjen direkte.

IC Companys er altsa eksponeret for konjunkturerne grundet efterspgrgselsvariabiliteten, hvorfor
den driftsmaessige gearing samlet set vurderes at ligge pa et niveau over middel grundet de

pkonomiske krisetider.
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7.4.2 Finansiel risiko
Den finansielle risiko afhanger af niveauet for den finansielle gearing samt spredningen pa

SPREAD, der yderligere er afhaengig af ROIC og de netto finansielle omkostninger71.

Sa laenge SPREAD er positiv er den finansielle gearing gunstig. Et fald i ROIC vil reducere SPREAD,
og den finansielle gearing vil blive mindre gunstig. Hvis SPREAD bliver negativ, vil den finansielle
gearing vaere ugunstig, og ROE vil blive reduceret til under niveauet for ROIC. En gget renterisiko

vil ogsa gge risikoen for at SPREAD vil falde.

Af figur 10 ses det, at den finansielle gearing, bortset fra et fald i 2005/06, er steget gennem
analyseperioden. Dette betyder, at IC Companys har gennemgaet en stigning i
fremmedfinansieringen, hvilket bl.a. skyldes, at IC Companys fra regnskabsaret 2005/06 begyndte

at udlodde udbytte til aktionaererne.

IC Companys SPREAD har gennem hele analyseperioden vaeret positiv og stigende, men er faldet i
regnskabsaret 2007/08. IC Companys har saledes haft en positiv finansiel gearing, der er

medvirkende til, at ROE har ligget pa et hgjere niveau end ROIC gennem hele analyseperioden.

De netto finansielle omkostninger er aftagende gennem analyseperioden, men har ligeledes
afbrudt tendensen i regnskabsaret 2007/08 og er steget. Dette har ogsa veeret medvirkende til, at

SPREAD er faldet.

Gealden i IC Companys bestar primaert af gaeld til kreditinstitutter samt varekreditorer. Gaelden til
kreditinstitutter bestar af en langfristet del i form af et stdende lan i DKK med variabel rente, og en
kortfristet del i form af danske og udenlandske kassekreditter i primaert DKK og EUR. Da DKK er
bundet til EUR, vurderes der at veere en lav valutarisiko ved selskabets geeld. Kassekreditterne i
HKD og USD afdaekkes i form af terminskontrakter og/eller optioner for en 12 maneders periode.
En styrkelse af disse valutaer kan fgre til en forgget valutarisiko, nar der skal indgas nye
valutaterminskontrakter. Samlet vurderes valutarisikoen dog til at veere relativt lav, da
valutakursen ved afdakningen er kendt for en Igbende 12 maneders periode, og derved kan

indarbejdes i salgspriser mv.

IC Companys renterisiko overvages lgbende af koncernens treasury afdeling og styres gennem

laneoptagelse af variable og fastforrentede lan, samt finansielle instrumenter afpasset med

! Jens O. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 201
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renterisikoen pa den underliggende investering. Udsigterne til rentefald ggr dog, at renterisikoen

vurderes at veere lav i forhold til det nuvaerende niveau.

Samlet set vurderes den finansielle risiko for IC Companys dog at vaere over middel, da koncernens
finansielle beredskab forventes at blive presset i den kommende tid, grundet lavkonjunkturerne.
Disse fremtidsudsigter bekraeftes ogsa af ledelsen i halvarsregnskabet, i og med at der hverken vil
blive udloddet udbytte eller foretaget aktietilbagekgb, ligesom der er ivaerksat de omtalte
omkostningsbesparelser. Alt sammen med det formal at nedbringe traekket pa koncernens
kreditter. At den finansielle risiko pa baggrund af ovenstaende ikke vurderes at vaere hgjere
skyldes, at IC Companys har kreditfaciliteter pa kr. 1,4 mia.”? og en nettogeeld pr. 31. december
2008 pa kr. 680,6 mio. Det ma derfor vurderes, at der er tilstraekkeligt med kreditmuligheder.

Yderligere traek pa disse vil dog medfgre ggede netto finansielle omkostninger.

7.4.3 Selvfinansieret vaekst

Som tidligere omtalt, har IC Companys en malseetning om at opnd en arlig vaekst og
indtjeningsevne pa minimum 15 %. Vakstpotentialet for IC Companys afhanger bl.a. af, hvorvidt
de vil vaere i stand til at understptte vaeksten med de ngdvendige finansielle ressourcer. En
stigning i omsaetningen vil typisk kraeve flere aktiver, der igen vil kreeve yderligere finansiering. De
finansielle ressourcer kan tilfgres ved finansiering gennem driften, ved at gge fremmedkapitalen,
eller ved tilgang af yderligere aktiekapital. Ved at @¢ge fremmedkapitalen gges den finansielle
gearing, mens kapitaludvidelse ikke medfgrer en stigning i den finansielle risiko. Safremt de to
sidstnaevnte muligheder ikke anvendes, vil selvfinansieringen laegge et loft for vaekstmulighederne.
Dette loft er udtrykt ved den selvfinansierede vaekstrate (g). | tabellen nedenfor er den beregnede
selvfinansierede vaekstrate, dens to komponenter, payout ratio og egenkapitalforrentningen, samt

omsatningsvaeksten vist.

72 Halvarsregnskab 2008/09 s. 9
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Tabel 16: Nulpunktsomsaetning og sikkerhedsmargin

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

g 35,6% -6,5% -6,6% -14,4%
ROE 31,4% 30,6% 39,7% 33,7%
PO 0,00% 129,9% 121,7% 164,6%
Omsatningsvaekst 7,8% 7,1% 11,00% 11,4%

Kilde: Egen tilvirkning

IC Companys udlodder ikke udbytte og foretager ikke aktietilbagek@b i 2004/05. | de efterfglgende
tre regnskabsar er PO imidlertid stgrre end 100 %, da der udloddes mere udbytte og foretages
flere aktietilbagekgb end arets overskud. Dette medfgrer, at den selvfinansierede vaekst falder fra

et forholdsvist hgjt niveau til at blive negativ.

At den selvfinansierede vaekst har vaeret negativ de sidste 3 regnskabsar, vurderes ikke at vaere et
problem for IC Companys, eftersom det er en selvvalgt strategi med den hgje payout ratio.
Safremt IC Companys ikke udloddede udbytte eller foretog aktietilbagekgb, ville den

selvfinansierede vaekst vaere positiv som for regnskabsaret 2003/04.

Set ud fra en investors synspunkt er det fornuftigt, at overskuddet udloddes til aktionaererne via
udbytte eller aktietilbagekgb, safremt det vurderes af ledelsen, at overskuddet ikke kan anvendes
bedre i virksomheden til f.eks. investeringer eller afdrag pa geeld. Sidstnaevnte er tilfeeldet for
regnskabsaret 2008/09, hvor IC Companys hverken udlodder udbytte eller foretager

aktietilbagekgb for at nedbringe traekket pa koncernens kreditter.

Historisk set har den selvfinansierede vaekst altsa givet IC Companys mulighed for egenfinansiering
af veeksten via driften. At selskabet har valgt at lade dette komme aktionaererne til gode ved
udlodning af udbytte samt aktietilbagekgb har dog medfgrt, at den selvfinansierede vaekstrate har

ligget under omsaetningsveeksten, hvilket har medfgrt en forggelse af fremmedkapitalen.

7.4.4 Likviditetsrisikoanalyse
En analyse af IC Companys’ pengestrgmsopggrelse kan vaere med til at afklare, hvorvidt de

opnaede resultater skyldes faktiske pengebevagelser eller blot kalkulatoriske poster.
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| bilag 12.9 er den reformulerede pengestrgmsopggrelse vist. Heraf fremgar det, at det frie cash
flow stort set har veeret stigende gennem hele analyseperioden, med undtagelse af i
regnskabsaret 2005/06. Likviditetsrisikoen i IC Companys vurderes derfor ikke at vaere stor. IC
Companys har det ogsa som en malszaetning, at likviditetsberedskabet og kapitalstrukturen skal
tilretteleegges med henblik pa til enhver tid at sikre og underbygge koncernens Igbende drift og

planlagte investeringer73.

7.5 Sammenfatning af regnskabsanalysen

Analysen af distributionskanalernes omsaetningsudvikling viste, at IC Companys pa intet tidspunkt
har opnaet den ¢nskede 15/15-malsaetning i analyseperioden. | enkelte regnskabsar har
koncernen dog opnadet den gnskede vaekst i de enkelte distributionskanaler, hvorfor potentialet

historisk set ma veere til stede.

IC Companys’ rentabilitet er forsggt afdeekket ved egenkapitalens forrentning ROE, der gennem
analyseperioden har svinget mellem 30 — 40 %. En dekomponering af ROE viste, at udviklingen heri
har fulgt udviklingen i ROIC, der har fulgt udviklingen i OG. Faldet i ROE i regnskabsaret 2007/08
kan derfor forklares ved manglende tilpasning af primaert personaleomkostningerne og de
eksterne omkostninger. Grundet finanskrisen kan det blive sveert for IC Companys at lgfte OG i de

kommende ar. Ledelsen har dog ivaerksat en raekke konkrete tiltag for at tilpasse omkostningerne.

Endelig vurderes den samlede risiko for IC Companys at veere over middel. Dette skyldes, at
koncernen er eksponeret for konjunkturerne grundet efterspgrgselsvariabiliteten og da det
finansielle beredskab vurderes at blive presset grundet lavkonjunkturerne. IC Companys har dog
mulighed for egenfinansiering vaekst via driften, ligesom at likviditetsrisikoen ikke vurderes at

veere stor.

7 Arsrapport 2007/08 s. 12
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8. Budgettering

Veaerdianszettelsen vil blive foretaget ud fra regnskabsanalysen af de historiske nggletal
kombineret med de forventninger til fremtiden som den strategiske analyse har kastet af sig.
Ledelsens forventninger til fremtiden, samt de realiserede resultater for 1. halvar af regnskabsaret
2008/09, vil blive taget til efterretning. Budgetteringen er derfor foretaget ud fra, hvad der
vurderes at vaere den mest sandsynlige udvikling for IC Companys pa baggrund af de udarbejdede

analyser.

Ved budgetteringen er der foretaget en fuld estimering af resultatopgg@relsen og balancen. De
centrale value drivers vurderes at veere omsaetningen og omseetningsvaeksten, der vil danne

grundlag for den gvrige budgettering i form af f.eks. omsaetningshastigheder.

8.1 Fastlaeggelse af budgetperiode

Teoretisk set baseres veerdiansattelsesmodellerne pa tilbagediskontering af en uendelig
pengestrgm. Dette er dog praktisk ikke muligt, hvorfor der budgetteres inden for en begraenset
periode, hvor det er muligt at udarbejde eksplicitte budgetter. Det forudszettes herefter, at de
enkelte poster i budgettet vokser med en konstant vaekstrate i terminalperioden, hvormed de

uendelige pengestrgmme beskrives i budgettet.

Budgethorisontens laengde afhaenger af, hvor langt ude i fremtiden det er muligt at forudsige
variationer i de underliggende variable - dvs. til fglgende fire nggletal forbliver konstante:
omsaetningsveaekst, overskudsgraden, omsatningshastigheden og FGEAR’®. Terminalperioden

udtrykker altsa et skgn over, hvordan nggletallene forventes at udvikle sig pa lang sigt.

IC Companys nye ledelse har iveerksat endnu en turnaround proces, blandt andet grundet
finanskrisens pavirkning pa koncernen. Det er sveert at vurdere, hvornar udviklingen i IC Companys
vil nd et stabilt stadie. Som omtalt i den strategiske analyse forventes det, at lavkonjunkturerne
vender i 2010, hvorfor der fra regnskabsaret 2010/11 igen budgetteres med vaekst i omsatningen.

Herefter forventes det, at IC Companys begynder at genoptage vaekstraterne fra fgr finanskrisen,

7 Jens O. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 234
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hvorfor budgetperioden er sat til 5 ar. En laengere budgetperiode vil veere forbundet med stor
usikkerhed, mens en kortere budgetperiode vil ggre terminalleddet for signifikant i forhold til den
samlede veerdi. Budgetperioden er saledes fra 1. juni 2008 til 30. juni 2013 hvorefter

terminalperioden indtraeffer.

8.2 Budgettering af resultatopggrelsen for 2008/09 - 2013 /14

Omsaetning:

Budgetteringen af omsaetningen er dels foretaget ud fra ledelsens forventninger til fremtiden og
den realiserede omsatning for fgrste halvar af regnskabsaret 2008/09, og dels ud fra en
budgettering af den forventede omsaetningsudvikling for de enkelte brands.
Omseaetningsudviklingen for de enkelte brands er foretaget ud fra deres placering i
produktlivscyklusen, de historiske veekstrater og veekstraterne for fgrste halvar af regnskabsaret
2008/09. Ledelsens udmelding om at de brands, der klarer sig bedst, vil blive prioriteret i forhold
til investeringerne er ligeledes inddraget i budgetteringen. Budgetteringen af omsatningen for

2008/09 — 2012/13 fremgar af bilag 12.13.

IC Companys vurderes overordnet set at vaere godt rustet til fremtiden primaert pa grund af
multibrandstrategien. Truslen fra nye konkurrenter er begraenset, eftersom det vil kraeve savel
kapital som et etableret brand at stjeele vaesentlige markedsandele fra IC Companys, da
omsaetningsrisikoen er fordelt pa 11 brands. Af samme arsag vurderes IC Companys ogsa at veere
godt stillet over for den faldende brandloyalitet, da koncernen kan tilbyde en hel portefglje af
modealternativer. For den fremtidige udvikling er det ogsa positivt, at IC Companys har flere
brands i introduktions- og vaekstfasen, men kun fa brands i afviklingsfasen. Der er dermed fortsat
veaekstpotentiale i den nuvaerende portefglje af brands. Endelig vurderes ledelsen tiltag med
kortere time to market samt nye kollektioner hver maned ogsa at kunne have omsatningen,
eftersom at det sadledes vil vaere muligt for IC Companys bedre at ramme de aktuelle trends og

tendenser.

| halvarsregnskabet for 2008/09 oplyser IC Companys’ ledelse, at der for 2008/09 forventes en lidt
lavere omsaetning end i 2007/08. Hvor meget lavere omsaetningen forventes at blive praeciseres

ikke neermere. Under de nuvaerende markedsforhold er det svaert at komme med forudsigelser
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omkring den fremtidige udvikling. Pilen peger dog i en negativ retning, eftersom at IC Companys
for fgrste kvartal havde en vaekst i omsaetningen pa 1,3 % i forhold til samme periode sidste ar,
mens der for andet kvartal var en tilbagegang p& 5,5 %’°. | 2009 forventes privatforbruget at
udvikle sig endnu mindre gunstigt, samtidig med at de vigtige salgsvalutaer SEK og NOK fortsat
forventes at veere svaekkede i forhold til DKK. For regnskabsaret 2008/09 budgetteres der derfor
med en samlet tilbagegang i omsaetningen pa 4 %. Som gennemgaet i den strategiske analyse,
forventes konjunkturerne fgrst at vende i 2010, hvorfor der for regnskabsaret 2009/10
budgetteres med en tilsvarende tilbagegang. Herefter forventes konjunkturerne igen at rette sig
med stigninger i privatforbruget. Stigningerne forventes at medfgre, at forbrugerne ikke laengere
sgger mod de billige og velkendte maerker, men igen kgber tgj fra mellem- og hgjprissegmentet,
hvor IC Companys er velrepraesenteret. Der budgetteres derfor med, at veeksten i omsaetningen vil
stige og nd pa niveau med, hvad der tidligere er realiseret. For de efterfglgende regnskabsar
budgetteres der derfor med en vaekst i omsatningen pa 9 - 11 %. | terminalperioden budgetteres
der med en vaekst pa 4 % ud fra en undersggelse af salgsveekstmgnstrene for ikke-finansielle

bgrsnoterede virksomheder for perioden 1984-2002"°.

Vareforbrug/dakningsgrad:

De sidste tre regnskabsar er der blevet realiseret daekningsgrader pa omkring 60 %, hvilket danner
udgangspunktet for budgetteringen af vareforbruget. Den nye ledelse har iveerksat
effektiviseringer ved varekgb, der forventes at kunne forbedre deekningsgraden inden for en kort
arreekke, samt effektiviseringer ved traening af medarbejderne og investeringer i den fzlles
platform. | den modsatte retning treekker USD valutaterminskontrakterne der skal indgas med
effekt fra 2010, hvilket kan medfgre et pres pa deekningsgraden. Herudover forventes ledelsens
strategi med bl.a. at vaekste sig ud af krisen at kunne medfgre lavere fuldprissalg, stgrre rabatter
samt lagernedskrivninger sa leenge, at konjunkturerne gar IC Companys i mod. Dakningsgraden er
faldet med knap 2 % i det fgrste halvar af regnskabsaret 2008/09 i forhold til aret fgr, og
efterfglgende er markedsforholdene ikke blevet bedre. Der budgetteres derfor med, at
daekningsgraden falder til 58 % i 2008/09 grundet ggede prisrabatter. Effektiviseringerne forventes

ifplge ledelsen at sla igennem i 2009/010, hvorfor deekningsgraden forventes at stige til 58,5 %.

’> Halvarsregnskab 2008/09 s. 13
7 Jens 0. Elling, Carsten Krogholt Hansen og Ole Sgrensen: ”Strategisk regnskabsanalyse” s. 228
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Herefter forventes den nye effektivisering ved vareindkgb at vaere slaet fuldt igennem og samtidig
overveje det mulige pres fra USD valutaterminskontrakterne. Daekningsgraden forventes derfor at
blive forbedret frem mod terminalperioden, hvor der budgetteres med en daekningsgrad pa 60 %.
At der ikke budgetteres med en dakningsgrad pa over 60 %, som realiseret i regnskabsaret
2007/08, skyldes flere forhold. Ledelsens tiltag med kortere time to market samt nye kollektioner
hver maned forventes at kunne haeve omsaetningen, men ma samtidig koste pa daekningsgraden.
Desuden forventes lgnniveauet i Asien og @steuropa at stige, hvorfor produktionsomkostningerne

ogsa vil forgges.

Personaleomkostninger:

Historisk set har personaleomkostningerne vaeret tilpasset omsatningen saledes at de har udgjort
24 - 25 % heraf. Halvarsregnskabet for 2008/09 viser, at personaleomkostningerne som forventet,
grundet den aftagne veekst i omsatningen, nu udggr en forholdsmaessig stgrre andel heraf — en
stigning pa ca. 5 %. Ledelsen har derfor gennemfgrt en raekke tiltag, bl.a. afskedigelse af
medarbejdere. Besparelserne forventes ifglge ledelsen fgrst at have effekt fra regnskabsaret
2009/10 af, hvorfor der budgetteres med en stigning i personaleomkostningerne for 2008/09, der
saledes forventes at udggre 25,5 % af omseaetningen. Afskedigelserne, de administrative
sammenlaegninger af brands, samt traening og udvikling af medarbejdere g@r, at der fra
regnskabsaret 2009/10 af budgetteres med, at personaleomkostningerne falder til at udggre 24,5
% af nettoomsatningen. Dette niveau har tidligere vist sig muligt at realisere. IC Companys’
treening og udvikling af medarbejderne vil forgge effektiviteten, men er samtidige ogsa
ressourcekraevende. Personaleomkostningerne forventes derfor ikke at falde til et lavere niveau i

forhold til omsaetningen.

Af- og nedskrivninger:

Af- og nedskrivningerne har historisk set udgjort 15 — 16 % af nettoveerdien af de materielle- og

immaterielle anlaegsaktiver og budgetteres derfor til at udggre 16 % heraf i budgetperioden.

Andre eksterne omkostninger:

De eksterne omkostninger bestar i overvejende grad af faste omkostninger. Historisk set har de

eksterne omkostninger dog udgjort omkring 23 % af omsaetningen, hvilket vil blive benyttet som
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grundlag i budgetteringen. Halvarsregnskabet for 2008/09 viser ogsa tilsvarende udvikling. Den
nye ledelse har dog iveerksat en raekke tiltag, der pa leengere sigt forventes at fgre til
omkostningsbesparelser, men pa kortere sigt at have den modsatte effekt grundet
engangsomkostninger. | 2008/09 er der afholdt ekstraordineere omkostninger til den
administrative sammenlaegning af fire brands, ligesom der ma forventes realiseret tab pa
debitorer. De eksterne omkostninger vurderes derfor at stige til et niveau pa omkring 24,5 % af
omsaetningen i det fgrste budgetar. Omkostningstilpasningerne forventes at have fuld effekt fra
regnskabsaret 2009/10 af, men abningen af nye butikker vil dog betyde, at virkningen pa de
samlede omkostninger vil blive mindre. De eksterne omkostninger forventes at falde til et niveau

pa omkring 23,5 % af omsaetningen frem mod terminalperioden.

Andre gevinster og tab:

Andre gevinster og tab relaterer sig primaert til fortjeneste og tab ved salg af anlagsaktiver,
hvorfor der er tale om transaktioner af enkeltstaende og ekstraordinzer karakter. Posten er derfor
ikke videre interessant i forbindelse med vaerdiansattelsen. Da det antages, at afskrivningerne
foretages saledes, at anlaegsaktiverne i al vaesentlighed er bogfert til markedsvaerdien, saettes

andre gevinster og tab til 0 i budgetperioden.

Finansielle poster:

De finansielle poster sattes til at udggre 6,7 % af den rentebserende geld svarende til

investorernes afkastkrav, som beregnes i forbindelse med estimeringen af WACC.

Skat af arets resultat/selskabsskat:

Der har historisk set ikke vaeret en gennemgaende tendens i IC Companys’ effektive skatteprocent,
der i analyseperioden er svinget fra -13 % til 34 %. IC Companys oplyser i arsrapporten for
2007/08, at skatteomkostningen fremover forventes at udggre 27 - 29 % af resultat fgr skat.
Afvigelsen i forhold til den danske selskabsskatteprocent ma skyldes permanente differencer samt,
at koncernens udenlandske datterselskaber er underlagt en hgjere beskatning end i Danmark. Da
selskabsskatteprocenten for samtlige af IC Companys datterselskaber ikke er kendt, kunne det give
anledning til udelukkende at benytte den danske selskabsskatteprocent pa 25 %. IC Companys

egen forventning til skatteomkostningerne vurderes dog at veere et bedre estimat af koncernens
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gennemsnitlige selskabsskatteprocent. Skat af arets resultat budgetteres derfor til at udggre 28 %
af resultat fgr skat. Der forventes ikke vaesentlige andringer til koncernens gennemsnitlige

selskabsskatteprocent i budgetperioden.

Da selskabet har skaevt regnskabsar, vil den skyldige selskabsskat pa statusdagen besta af skatten
for det givne indkomstars samt det foregaende indkomstar. Det antages dog, at IC Companys’
indbetalinger af acontoskat i al vaesentlighed svarer til indkomstarets selskabsskat. Der

budgetteres derfor med, at den skyldige selskabsskat svarer til arets aktuelle skat.

Den budgetterede resultatopggrelse for IC Companys for 2008/09 — 2013/14 fremgar af bilag
12.14.

8.3 Budgettering af balancen for 2008/09 - 2013 /14

Goodwill:

Goodwill budgetteres med udgangspunkt i den bogfgrte veerdi pr. 30. juni 2008, da afhandlingen,
som omtalt i afgraensningen, er afgraenset til, at IC Companys opkgber, udvikler eller fraszelger
brands. Efter overgangen til IFRS er det blevet vanskeligere at budgettere nedskrivning af goodwill.
Selskabets goodwill stammer fra tilgangene af Peak Performance, Tiger of Sweden og Saint
Tropez”’. De to fgrstnaevnte brands vurderes at vaere succesfulde investeringer og befinder sig jf.
den strategiske analyse fortsat i veekstfasen. Saint Tropez befinder sig derimod i afviklingsfasen,
hvilket kunne indikere et nedskrivningsbehov. Ud fra budgetteringen af omsatningsudviklingen
for de enkelte brands, vurderes der dog umiddelbart ikke at veere et nedskrivningsbehov
vedrgrende goodwill. Der budgetteres derfor med en konstant regnskabsmaessig veerdi af goodwill

over hele budgetperioden pa kr. 248,8 mio. i lighed med regnskabsaret 2007/08.

Software og IT systemer:

IC Companys har pr. 30. juni 2008 IT systemer under udvikling for kr. 1,0 mio. | regnskabsaret
2008/09 forventes der gennemfgrt investeringer i den feelles platform, herunder IT og Supply

Chain, i stgrrelsesordnen kr. 20 mio. Hvor meget af sidstnaevnte der skal allokeres til software og

77 Rrsrapport 2007/08 s. 54
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IT systemer angives ikke naermere, hvorfor regnskabsposten skgnnes til kr. 35 mio. i fgrste

budgetar svarende til en tilgang pa kr. 10 - 15 mio.

| de sidste 4 ar af analyseperioden er der foretaget stgrre investeringer i software og IT systemer
og den regnskabsmaessige vaerdi er sdledes steget med 69 %. IC Companys’ faellesplatform,
herunder software og IT, er som tidligere omtalt essentiel for koncernen og en integreret del af
strategien. Det forventes derfor, at der fortsat vil blive foretaget de ngdvendige investeringer heri
fremover, ligesom at den stigende vaekst i budgetperioden vil blive understgttet af investeringer i
software og IT systemer. Der budgetteres derfor med, at omsaetningshastigheden for software og

IT systemer vil falde i forhold til analyseperioden, og ligge pa et niveau omkring 90 gange.

Varemeerkerettigheder:

Varemeaerkerettigheder udggr i analyseperioden kr. 0,2 — 0,3 mio. Da der dermed ikke umiddelbart
er indikationer pa til- eller afgange, og da posten er uveaesentlig, budgetteres der ogsa med en

regnskabsmaessig vaerdi pa dette niveau fremover.

Lejerettigheder:

IC Companys’ lejerettigheder har i de sidste par ar af analyseperioden udgjort omkring 20 % af den
regnskabsmaessige veerdi af indretning af lejede lokaler. Sammenhaengen kan taenkes forklaret
ved, at indretningen af de lejede lokaler bl.a. foregdr i de lokaler som man har betalt
lejerettigheder vedrgrende. Det antages, at sammenseaetningen af de lejede lokaler ikke andrer sig
vaesentligt i budgetperioden med hensyn til, hvor mange der betales lejerettigheder for. Der
budgetteres derfor med, at lejerettighederne udggr 20 % af den regnskabsmaessige vaerdi af

indretning af lejede lokaler i budgetperioden.

Grunde og bygninger:

Regnskabsposten grunde og bygninger omfatter primaert koncernens hovedkvarter i Kgbenhavn. |
regnskabsaret 2006/07 er der foretaget investeringer i og renovering af grunde og bygninger i et
forholdsvis stort omfang. Det forventes derfor, at der ikke forelgbig skal foretages vaesentlige
investeringer heri, ligesom at fremtidige butiksabninger forventes foretaget i lejede lokaler. Ifglge

selskabets regnskabspraksis afskrives bygninger over 25-50 ar. Disse afskrivninger forventes
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opvejet af Igbende forbedringer og smainvesteringer, hvorfor der budgetteres med en konstant

veerdi af grunde og bygninger i budgetperioden.

Indretning af lejede lokaler:

| halvarsregnskabet for 2008/09 oplyser ledelsen, at der forventes gennemfgrt investeringer i
salgsfremmende aktiviteter herunder indretning af butikker og showrooms for kr. 120 — 140 mio. i
regnskabsaret 2008/09, samt at investeringerne forventes at fortseette. Investeringerne i de
salgsfremmende aktiviteter har i de sidste par regnskabsar ligget pa nogenlunde samme niveau,
men grundet nedgangen i omsaetningen i de fgrste budgetar, forventes omsaetningshastigheden
for indretning af lejede lokaler at falde. Da ledelsens forventninger til investeringerne er uaendret
pa trods af lavkonjunkturerne, budgetteres der med en arlig nettotilgang af indretning af lejede
lokaler pa niveau med de sidste par ar af analyseperioden. Omsatningshastigheden for indretning

af lejede lokaler forventes derfor at falde til et niveau omkring 30 gange.

Driftsmateriel og inventar:

Driftsmateriel og inventar ma antages at omfatte de ovenfor omtalte forventede investeringer i
salgsfremmende aktiviteter, samt det driftsmateriel og inventar der i gvrigt bruges i koncernen.
Som nzevnt ovenfor, forventer ledelsen at fortseette investeringerne i de materielle anlaegsaktiver
pa trods af konjunkturerne. | lighed med indretning af lejede lokaler budgetteres der derfor med,
at den historiske nettotilgang af indretning af driftsmateriel og inventar fra analyseperioden, ogsa i
al veesentlighed vil fortsaette i budgetperioden. Omseetningshastigheden for driftsmateriel og
inventar forventes derfor at falde til et niveau omkring 20 gange. Dette skal ses i forhold til, at
omsaetningshastigheden i analyseperioden alene er faldet fra omkring 50 gange til 30 gange,

hvorfor denne faldende tendens forventes at fortsaette i budgetperioden.

Finansielle aktiver:

IC Companys’ finansielle aktiver bestar primaert at depositum. De finansielle aktiver har i de sidste
par ar af analyseperioden udgjort omkring 20 % af den regnskabsmaessige veerdi af indretning af

lejede lokaler, hvorfor der i budgetperioden budgetteres med denne sammenhang.
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Udskudte skatteaktiver/udskudt skatteforpligtelse:

IC Companys oplyser i arsrapporten for 2007/08, at den betalbare del af koncernens
skatteomkostninger forventes at udggre 50 — 75 %, og den resterende del vil medfgre udnyttelse
af allerede indregnede skatteaktiver. Eftersom at IC Companys ikke anvender de udskudte
skatteaktiver fuldt ud, ma det antages, at en del af disse enten vedrgrer udenlandske
datterselskaber, der ikke er omfattet af de danske regler om sambeskatning, eller skattemaessige
merafskrivninger. Hvis ikke dette er tilfeeldet ma det formodes, at de udskudte skatteaktiver ville

veere anvendt fuldt ud til modregning i den aktuelle skat.

| det sidste ar af analyseperioden udggr anvendelsen af det udskudte skatteaktiv 34 % af skat af
arets resultat, hvilket vil danne grundlag for budgetteringen af udnyttelsen af skatteaktivet.
Anvendelsen af det udskudte skatteaktiv vil fortseette indtil det udskudte skatteaktiv og de

udskudte skatteforpligtelsen netto udger kr. 0 og skatteaktiver dermed opbrugt.

Varebeholdninger:

Ved budgetteringen af varebeholdningerne forventes der lavere omsatningshastigheder i 2008/09
og 2009/10 grundet den budgetterede nedgang i omsaetningen som fglge af lavkonjunkturerne.
Den nye ledelses strategi med at levere kollektioner til de enkelte maneder frem for til hvert
kvartal forventes, at vaere med til at gge omsaetningen, da kollektionernes time to market vil vaere
kortere. Det forventes dog ikke, at varebeholdningernes omseaetningshastighed forbedres af dette
tiltag, nok snarere tveertimod, da der samtidig skal flere kollektioner pa hylderne, og den enkelte
kollektions salgsbare levetid dermed vil vaere kortere. Strategien med at effektivisere sortimentet,
ved at begraense antallet af udbudte st@rrelser forventes til gengeeld at kunne vaere med til at gge
varebeholdningernes omsaetningshastighed marginalt. Kvartalsregnskabet for 2. kvartal af
2008/09 viser, at varebeholdningernes omsatningshastighed er helt nede pa omkring 6 gange.
Denne omsatningshastighed danner grundlag for budgetteringen i de to fgrste ar af
budgetperioden som lavkonjunkturerne forventes at streekke sig over. Herefter forventes
omsatningshastigheden at rette sig tilbage mod niveauet fra budgetperioden, eftersom
konjunkturerne forventes at vende. Da varebeholdningernes omsaetningshastighed i det sidste ar

af analyseperioden var pavirket af konjunkturerne, budgetteres der med en omsatningshastighed
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pa omkring 8 gange, svarende til det realiserede for det naestsidste ar af analyseperioden. Dette

niveau anvendes som grundlag ved budgettering frem mod terminalperioden.
Debitorer:

Ved budgetteringen af debitorerne forventes der ikke vaesentlige aendringer i kundernes
kredittider, men til gengaeld forventes der andringer i kundernes betalingsevne grundet
finanskrisen. Debitorernes historiske omsaetningshastighed vurderes derfor ikke at kunne danne
grundlag ved budgetteringen andet end som pejlemaerke. Debitorerne har historisk set veeret
omsat mellem 13,3 og 15,4 gange. Omsatningshastigheden har i de sidste to ar af
analyseperioden ligget pa omkring f@rstnaevnte, svarende til en kredittid pa 27 dage i gennemsnit.
Kvartalsregnskabet for 2. kvartal af 2008/09 viser, at debitorernes omsatningshastighed er helt
nede pa omkring 10,5 gange, svarende til at kredittiden er steget til naesten 35 dage i gennemsnit.
Denne omsatningshastighed danner grundlag for budgetteringen i de fgrste to ar af
budgetperioden som lavkonjunkturerne forventes at straekke sig over. Herefter forventes
kredittiden at rette sig tilbage mod normen eftersom konjunkturerne vender. Da debitorernes
omsatningshastighed i det sidste ar af analyseperioden var pavirket af konjunkturerne,
budgetteres der med en omsaetningshastighed pa lidt over 14 gange svarende til det realiserede
for det naestsidste ar af analyseperioden. Dette niveau anvendes som grundlag ved budgettering

frem mod terminalperioden.

Andre tilgodehavender og periodeafgraensningsposter:

Der budgetteres ikke med vaesentlige @ndringer i sammensaetning af andre tilgodehavender eller
periodeafgraensningsposter, der historisk set har ligget pa hhv. omkring 50 og 35 gange i
analyseperioden, hvis der ses bort fra det sidste regnskabsar. Der budgetteres derfor med disse

omsaetningshastigheder i budgetperioden.

Pensionsforpligtelser:

Pensionsforpligtelserne ma forventes i en vis grad at fglge udviklingen i de budgetterede
personaleomkostninger, da de ma vaere sigende for antallet af medarbejdere som koncernen har

pensionsforpligtelser til. Der budgetteres derfor med, at udviklingen i pensionsforpligtelserne
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svarer til udviklingen i personaleomkostningerne. Eventuelle afvigelser ved denne antagelse

vurderes at veere uvaesentlige for vaerdiansaettelsen.

Andre hensatte forpligtelser:

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer IC Companys aktiebaserede vederlaeggelse til koncernens
ngglemedarbejdere. Der har ikke vaeret nogen gennemgaende tendens i analyseperioden, hvor
hensattelsen i det sidste ar var stgrst grundet den store udskiftning i ledelsen. Der budgetteres
derfor med gennemsnittet af forpligtelsens stgrrelse siden overgangen til IFRS i 2005/06 svarende
til kr. 11,7 mio. Eventuelle afvigelser i forhold til IC Companys politik med hensyn til aktiebaseret

vederlaeggelse vurderes at veere uvaesentlige for vaerdiansaettelsen.

Leverandgrer af varer og tienesteydelser og anden gaeld:

Der forventes ikke at vaere vaesentlige aendringer til IC Companys betalingsevne i budgetperioden,
ligesom der frem for alt ikke forventes @ndrede kredittider hos kreditorerne.
Omsaetningshastigheden for leverandgrer af varer og tjenesteydelser og anden geeld saettes derfor
i budgetperioden til hhv. omkring 12 gange og 15 — 16 gange i overensstemmelse med det

historiske niveau fra analyseperioden.

Selskabskapital:

IC Companys har incitamentsprogrammer for ngglemedarbejdere, hvilket kan pavirke
selskabskapitalen. Incitamentsprogrammet vil dog kun veaere fordelagtigt at udnytte, safremt
aktiekursen pa udnyttelsestidspunktet er hgjere end tegningskursen tillagt tidstilleegget. Da
tegningskurserne ligger hgjere end den aktuelle kurs, vurderes det, at incitamentsprogrammerne
ikke vil blive udnyttet og der budgetteres dermed med en konstant selskabskapital i hele

budgetperioden.

Udbytte:

De sidste 3 regnskabsar har IC Companys udbyttepolitik veeret at udlodde 30 % af arets resultat til
selskabets aktionaerer. | forbindelse med afleeggelsen af halvarsrapporten for 2008/09 kom det
imidlertid frem, at IC Companys indstiller udlodningen de kommende regnskabsar, for i stedet at

fokusere pa at fa nedbragt geeldsforpligtelserne. Ifglge koncernens kapitalstrukturpolitik forventes
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den kortfristede nettobankgeeld at vaere i niveauet kr. 300 — 400 mio. Der budgetteres derfor fgrst
med, at der igen udloddes udbytte fra regnskabsaret 2011/12 af, hvor galdsforpligtelserne

forventes at vaere nede pa dette niveau.

@vrige egenkapitalposter:

De gvrige poster der udggr egenkapitalen budgetteres til at veere konstante, da disse er afhaengige
af en raekke underliggende valutaer. Udviklingen heraf antages i al veesentlighed at vaere konstant

over lengere tid.

Geeld til kreditinstitutter/likvide beholdninger:

Som navnt ovenfor, vil IC Companys anvende overskudslikviditet til at nedbringe
nettobankgeaelden til niveauet kr. 300 — 400 mio., hvilket er indarbejdet i budgettet. Nar dette
niveau er naet, forventes det, at IC Companys vil genoptage udbytteudlodning og aktietilbagekgb,
hvorfor der i de sidste ar af budgetperioden og i terminaldret budgetteres med en nettogeeld til

kreditinstitutter pa kr. 350 mio.

Den budgetterede balance for IC Companys for 2008/09 — 2013/14 fremgar af bilag 12.15.

8.4 Budget for IC Companys A/S for 2008/09 - 2013 /14
Budgettet for IC Companys for 2008/09 — 2013/14 er udarbejdet ud fra den strategiske analyse,
den historiske regnskabsanalyse, samt de i det foregdende afsnit opstillede forudszetninger. Et

uddrag af den budgetterede resultatopggrelse og balance er vist nedenfor.
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Figur 17: Budget for IC Companys for 2008/09 — 2013/14

Bruttofortjeneste
Driftsoverskud (efter skat)
Koncernresultat

Totalindkomst

Anlaegsaktiver
Omsaetningsaktiver

Driftsaktiver

Driftsforpligtelser

Nettodriftsaktiver (investeret kapital)

Egenkapital
Finansielle forpligtelser
Forpligtelser i alt

Investeret kapital

8.5 Evaluering af budget for 2008/09 - 2013/14

2008/09E 2009/10E  2010/11E 2011/12E 2012/13E  2013/14T
2.080,9 2.014,9 2.233,7 2.500,3 2.600,3 2.704,3
121,4 158,9 217,1 262,1 272,5 283,1
81,6 116,7 187,6 243,2 254,9 265,5
80,4 114,9 184,8 239,5 251,0 261,5
896,0 923,5 941,1 946,7 985,1 1.026,6
1.155,5 1.110,6 1.005,3 1.071,8 1.114,2 1.156,6
2.051,5 2.034,1 1.946,4 2.018,5 2.099,3 2.183,2
613,7 601,0 665,5 741,5 770,8 801,7
1.437,8 1.433,1 1.280,9 1.277,0 1.328,4 1.381,5
531,2 661,8 877,3 927,0 978,4 1.031,5
906,6 771,3 403,6 350,0 350,0 350,0
906,6 771,3 403,6 350,0 350,0 350,0
1.437,8 1.433,1 1.280,9 1.277,0 1.328,4 1.381,5

Kilde: Egen tilvirkning

| det fglgende afsnit vil det udarbejdede budget for IC Companys blive evalueret. Til brug herfor er

der foretaget beregninger af de vaesentligste nggletal, samt foretaget sammenligninger med

nggletal fra analyseperioden.

Figur 18: Udvikling I ROIC, OG og AOH for 2004/05 — 2103/14

Gns. 2004/05-06/07R  2007/08R  2008/09E  2009/10E

ROIC 20,7% 17,6% 9,3% 11,1%
0G 6,9% 5,6% 3,4% 4,6%
AOH 3,0 31 2,7 2,4

Kilde: Egen tilvirkning
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16,0%
5,8%
2,8

2011/12E

20,5%
6,3%
3,3

2012/13E

20,9%
6,3%
3,3

2013/14T

20,9%
6,3%
3,3



Som det fremgar af ovenstaende tabel, forventes der grundet finanskrisen lavere omsaetning i de
to fgrste budgetar. OG, og dermed ogsa ROIC, falder derfor i starten af budgetperioden, og ligger
dermed pa et lavere niveau end i 2007/08. Allerede i det andet budgetar forventes de
gennemfgrte spareplaner at sla igennem, hvorfor begge nggletal igen stiger, hvilket de forventes
at fortseette med gennem resten af budgetperioden. ROIC og OG ender saledes med at ligge pa et
niveau i terminalperioden, der historisk set har vist sig muligt at realisere. Eftersom ROIC i det
ferste ar af budgetperioden ligger under niveauet for WACC som estimeret i det fglgende afsnit,

forventes der fgrst gkonomisk overskud fra regnskabsaret 2009/10 og frem.

Da ledelsen forventer at fastholde niveauet for investeringerne pa trods af den lavere omsaetning,
gennemgar AOH den samme udvikling som ROIC og OG i starten af budgetperioden og falder.
Grundet omsaetningsvaeksten vokser AOH herefter ligeledes og ender med at ligge pa et lidt hgjere
niveau i terminalperioden, end hvad der tidligere er realiseret. Arsagen hertil er, at der ikke
investeres i nye brands og dermed goodwill, samt at der budgetteres med, at skatteaktiverne
bliver brugt. Hvis der udelukkende ses pa omseaetningshastighederne for de materielle
anlaegsaktiver og omsaetningsaktiverne, er disse i al vaesentlighed pa niveau med, hvad der

tidligere har veeret realiseret.

Pa baggrund af ovenstaende gennemgang, vurderes det udarbejdet budget at vaere et sandsynligt

scenarie for den fremtidige udvikling for IC Companys.
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9. Veardiansattelse
Pa baggrund af det udarbejde budget og de opstillede forudssetninger, kan vaerdiansaettelsen af IC

Companys A/S nu foretages ved DCF-modellen.

IC Companys A/S vil blive veerdiansat pr. 30. juni 2008, der er statusdagen for regnskabsaret
2007/08. Som fglge heraf, vil regnskabstallene fra arsrapporten for 2007/08 veere primovaerdierne
i DCF-modellen, mens 2013/14 vil vaere primo terminalperioden. Terminalvaerdien beregnes som
nutidsveerdien af de fremtidige pengestremme fra 2013/14 og frem. Vaerdiansattelsen ved DCF-

modellen er illustreret i bilag 12.12.

Inden veerdianszettelsen kan foretages, skal de gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) som
den sidste del af forberedelserne til veerdianszettelsen estimeres. Dette vil blive gjort i det

felgende afsnit.

9.1 Estimering af de gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)

WACC er et udtryk for det afkast som IC Companys mindst skal opna af den investerede kapital, for
at leve op til det minimumsafkast som langiverne og aktionaererne stiller til deres investering78.
WACC er givet ved ejernes afkastkrav, de finansielle omkostninger efter skat, forholdet mellem
markedsvaerdien af egenkapitalen, markedsvaerdien af virksomheden samt markedsvaerdien af de
nettofinansielle forpligtelser. De enkelte elementer vil blive estimeret i de fglgende afsnit. De

foretagne beregninger i forbindelse hermed fremgar af bilag 12.16.

9.1.1 Estimering af kapitalstrukturen

WACC er en veaegtning af egenkapitalandelen og geldsandelen. Ved estimeringen af
kapitalstrukturen benyttes udelukkende markedsveaerdier, da disse indikerer, hvad der skal ofres,
for at opna en ejerandel i virksomheden’®. Dette skaber imidlertid det problem, at
markedsvaerdien af selskabets egenkapital antages ikke at veere kendt, da dette netop er formalet

med denne vaerdiansaettelse. Problemet kan dog Igses ved hjelp af iteration, hvor der estimeres

78 Jens O. Elling & Ole Sgrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse” s. 54
7 FSR, Radgivningsudvalget: “Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 50

70



en kapitalstruktur i WACC svarende til den estimerede kursveerdi. Ved iterationsmetoden kan der
pr. 30. juni 2008 estimeres en kapitalstruktur med en egenkapitalandel pa 74,5 % og en

geeldsandel pa 25,5 %.

9.1.2 Estimering af ejerafkastkravet

Til estimeringen af afkastkravet pa egenkapitalen anvendes CAPM-modellen, der udtrykker
investorernes afkastkrav i forhold til risikoen ved investeringengo. Ejernes afkastkrav ved
investering i én aktie er ssmmensat af ejernes afkast ved risikofri investering, aktiens systematiske
risiko (B) i forhold til gennemsnitsaktien og risikopraemien som markedet tilbyder, for at ejerne

patager sig aktiens risiko. Disse tre variable vil blive estimeret i de fglgende afsnit.

Risikofrit afkast:

Til vurdering af det risikofri afkast er valgt den effektive rente pa den toneangivende 10-arige
statsobligation, hvilket ogsa oftest anvendes i praksissl. Valget af den effektive rente fra en
statsobligation med lang Igbetid skyldes, at der saledes sikres overensstemmelse med varigheden
pa de cash flows, der skal tilbagediskonteres. Da der ogsa tilbagediskonteres cash flows fra
terminalleddet, er Igbetiden pa statsobligationen ogsa leengere end den valgte budgetperiode.
Datoen for den risikofrie rente skal veere sammenfaldende med veaerdiansaettelsesdatoen, da det
vil svare til det afkast, man risikofrit ville kunne opna pa det aktuelle tidspunkt som et alternativ til

at patage sig en risiko - f.eks. ved investering i IC Companys aktien.

Den effektive rente p& den toneangivende 10-arige statsobligation var pr. 30. juni 2008 4,81 %

Estimering af B:

B udtrykker aktiens pavirkelighed over for aendringer i den systematiske risiko, udtrykt ved graden

af samvariation mellem markedsportefgljen og aktien. En B-vaerdi pa 1 svarer til, at aktien fglger

% Jens 0. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse” s. 51
® pricewaterhouseCoopers: ”Prisfastsattelsen pa aktiemarkedet” Januar 2005 s. 2
# |nformation fra www.nationalbanken.dk
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markedsportefgljen, mens en B-vaerdi pa mere eller mindre end 1 svarer til, at aktien hhv. er mere

eller mindre fglsom end markedsportefgljen.

B beregnes sadvanligvis pa grundlag af historiske analyser af samvariationen mellem den enkelte
akties afkast og markedsportefgljens afkast. Problemet ved denne fremgangsmade er, at der bliver
tale om en historisk B-vaerdi, der ikke ngdvendigvis er svarende for det fremtidige forlgb. | stedet

kan mal for den driftsmaessige og den finansielle risiko tilleegges en hgj forklaringsveerdi.

| forbindelse med regnskabsanalysen blev bade den driftsmaessige og den finansielle risiko
vurderet til at vaere lidt over middel, hvorfor B-vaerdien ma ligge mellem 1 og 1,4%. Da hverken
den driftsmaessige eller den finansielle risiko vurderes at vaere hgj, fastssettes B til 1,15 svarende til
den hgjeste veerdi, safremt begge risici er neutrale eller den laveste veerdi, safremt den ene risiko

er neutral og den anden hgj.

Det vurderes ikke, at risikoen ved investering i IC Companys aktien vil sendre sig vaesentligt de
kommende ar, hvorfor der anvendes en historisk og fremtidig B-veerdi pa 1,15 ved beregningen af

WACC.

Estimering af markedsrisikopraemien:

Markedsrisikopreemien er forskellen mellem markedsafkastet og den risikofrie rente. Preemien er
sat til 4,5 % pa baggrund af en analyse af den anvendte gennemsnitlige markedsrisikopreemie

anvendt af danske aktieanalytikere i perioden 1998-2004%*,

En fastleeggelse af markedsrisikopraemien pa baggrund af ét lands aktieindeks er imidlertid
problematisk, idet aktieinvesteringer foregar pa tveers af landegreenser. Estimeringen af
markedsrisikopraemien burde derfor principielt ske pa baggrund af et samlet verdensindeks. Et
andet problem ved fastleeggelsen af markedsrisikopraeemien er, at estimeringen sker pa baggrund
af historisk data, der ikke ngdvendigvis er udtryk for den fremtidige udvikling. Begge
problemstillinger vurderes dog at veere af mindre betydning, da veerdiansaettelsen blot er et bud

pa den mest sandsynlige aktiekurs for IC Companys. Problemstillingerne ligger desuden uden for

8 FSR, Radgivningsudvalget: “Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
veaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 59
8 PricewaterhouseCoopers: "Prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet”, Januar 2005 s. 2
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denne afhandlings omrade. En markedsrisikopraemie pa 4,5 % er dog taet pa det niveau, som kan

registreres i andre europaeiske lande®.

Estimering af likviditetstillaeg:

Den sidste faktor der indgar i estimeringen af ejerafkastkravet er, at aktien kan tillegges et
likviditetstilleeg, safremt den vurderes at veere illikvid. Safremt aktien er illikvid, kan det vaere
sveerere at opbygge eller afvikle en beholdning heraf uden omkostninger, hvorfor afkastkravet bgr

veere hgjere.

Grundet den lave omszetning af aktien og de hgje ejerandele af fa investorer, vurderes aktien ikke
at veere videre omsaettelig. Det er derfor valgt, at tillaegge ejerafkastkravet et likviditetstillaeg pa
1,25 % i lighed med, hvad der tillaegges andre aktier med lignende markedsvaerdier og

likviditetsforhold®®.

Estimering af ejerafkastkravet:

Ud fra ovenstdaende estimeringer af variablene i afkastkravet pa egenkapitalen, kan

ejerafkastkravet estimeres til 11,24 %.

9.1.3 Estimering af investorernes afkastkrav
Investorernes afkastkrav udtrykker den effektive rente, der betales og begr i princippet baseres pa
den Igbende markedsrente svarende til, hvad |1an kan optages til. Investorernes afkastkrav er givet

ved det risikofrie afkast, selskabsskatteprocenten og markedsrisikopraemien.

Koncernens gennemsnitlige selskabsskatteprocent (t) vurderes jf. budgetteringen at udggre 28 % i
budgetperioden. Ud fra de estimerede variable i investorernes afkastkrav, kan afkastkravet

estimeres til 6,7 %.

¥ pricewaterhouseCoopers: ”Prisfastsattelsen pa aktiemarkedet” Januar 2005 s. 2
8 FSR, Radgivningsudvalget: “Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 61 og 67
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9.1.4 De gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)
| de foregdaende afsnit er samtlige variable til beregningen af WACC estimeret. Ejernes afkastkrav
er estimeret til 11,24 %, investorernes afkastkrav til 6,70 % og egenkapitalandelen til 74,5 %.

WACC kan derfor estimeres til 10,08 %.

Til sammenligning benytter Danske Bank og LD Invest jf. de foretagne interviews i bilag 13 en
WACC pa henholdsvis ca. 10 % og 9,4 % i forbindelse med deres vaerdiansaettelse af IC Companys
aktien. En raekke af koncernens andre aktieanalytikere benytter sig ligeledes af en WACC pa
omkring 10 %2, hvorfor den beregnede WACC i al vaesentlighed vurderes at veere et brugbart

estimat i forbindelse med vardiansattelsen.

9.2 Vardiansattelse af IC Companys A/S

Efter estimeringen af WACC kan vaerdianszettelsen af IC Companys aktien pr. 30. juni 2008 nu

foretages:
Tabel 19: Veerdianszettelse af IC Companys aktien pr. 30. juni 2008 ved DCF-modellen

2007/08R 2008/09E 2009/10E 2010/11E 2011/12E 2012/13E 2013/14T
Driftsoverskud efter skat 121,4 158,9 217,1 262,1 272,5 283,1
DCF -132,9 163,6 369,3 265,9 221,1 230,0
Diskonteringsfaktor 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6
PV af DCF -120,8 135,0 276,9 181,1 136,8
PV af DCF til 2012/13 609,0
Terminalvaerdi 3.783,8
PV af TV 2.341,1
Virksomhedsveerdi 2.950,2
Bogf@rt vaerdi af NFF 676,6
Veerdi af egenkapital 2.273,6
Udest. optioner og warrants 2,1
Bogfart veerdi af minoriteter 19,7
Veerdi af egenkapital (moder) 2.251,7
Veaerdi pr. aktie (17,9 mio.) 125,7

Kilde: Egen tilvirkning

87 Capinordic Bank — 8,13 %, Jyske Bank — 10,70 %, Spar Nord — 10,64 %
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Pa baggrund af den foretagne strategiske regnskabsanalyse, budgetteringen, de estimerede
gennemsnitlige kapitalomkostninger samt DCF-modellen, er den teoretiske markedsvaerdi af IC

Companys A/S pr. 30. juni 2008 estimeret til kr. 2.251,7 mio., svarende til en aktiekurs pa kr. 125,7.

9.3 Fglsomhedsanalyse af input variable i DCF-modellen

De variable der anvendes som input i budgetteringen og estimeringen af kapitalomkostningerne er
fastsat pa baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen ud fra, hvad der vurderes at
veere mest sandsynligt. Da de fleste variable dermed er underlagt et subjektivt skgn, er det
relevant at vurdere fglsomheden overfor variationer i de anvendte variable. Der vil i det fglgende

afsnit derfor blive foretaget en fglsomhedsanalyse.

Under fglsomhedsanalysen vil fglsomheden af de variable, der vurderes at vaere forbundet med
den st@rste usikkerhed blive vurderet. De variable der vil blive foretaget en fglsomhedsanalyse af

er derfor:

e Omsaetningsvaeksten i budgetperioden
e Bruttoavancen
e Vaxkstraten i terminalperioden

e [-veerdien

Den risikofrie rente er fastsat ud fra den aktuelle rente pa en 10-3rig statsobligation, og
markedsrisikopraemien er estimeret ud fra et historisk datagrundlag over flere ar. Lanerenten er
fastsat ud fra den risikofrie rente og markedsrisikopreemien samt den estimerede
selskabsskatteprocent. Endelig er likviditetspraamien fastsat ud fra, hvad der tillaegges andre aktier
med lignende markedsveerdi og likviditetsforhold. Usikkerheden ved estimeringen af disse variable

vurderes derfor at veere begraenset i forhold til de gvrige variable.

75



Omsaetningsvakst i budgetperioden 2010/11 —2012/13:

| budgetperiodens fgrste to ar er der budgetteret med negativ veekst, da konjunkturerne fgrst
forventes at vende i 2010. Estimaterne for de fgrste budgetar vurderes at vaere velbegrundede, da
der er inddraget ledelsens udmeldinger omkring den forventede udvikling samt realiserede tal, og
da tendenserne forventes at fortsaette i det andet budgetar. Hvor stor vaeksten i omsaetningen vil
veere nar konjunkturerne vender, er svaert at spa om. Fglsomhedsanalysen vil derfor som det
forste regnskabsar fra budgetperioden omfatte regnskabsaret 2010/11. Figuren nedenfor viser
felsomheden i IC Companys aktiens veerdi over for variationer i veeksten i omsatningsvaeksten i

budgetperioden. £ndringen i procentpoint er den samme for alle arene.

Figur 20: Fglsomhed over for variation af omsaetningsvaeksten i budgetperioden
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Kilde: Egen tilvirkning

Figuren er opstillet pa baggrund af @&ndringer i den budgetterede omsatningsvaekst for 2010/11 —
2012/13. En aendring i omsatningsvaeksten pa +/- 1 %-point vil betyde en kursvaerdi pa hhv. kr.
158,9 og kr. 101,9. Som det fremgar af figuren, vil selv meget sma andringer af den estimerede

omsatning have vaesentlig betydning for den estimerede vaerdi af aktiekursen for IC Companys.

Bruttoavancen:

| budgetperiodens fgrste ar forventes der en bruttoavance pa 58 %. Bruttoavancen forventes

herefter at stige gennem budgetperioden og ender i terminalperioden pa 60 %.
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Felsomhedsanalysen er udfgrt for hele budgetperioden samt terminalperioden og fremgar af

nedenstaende figur:

Figur 21: Fglsomhed overfor variation af bruttoavancen
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Kilde: Egen tilvirkning

Figuren er opstillet pa baggrund af en aendring i bruttoavancen pa samme procentpoint i alle ar.
En aendring i bruttoavancen pa +/- 1 %-point vil betyde en kursvaerdi pa hhv. kr. 150,4 og kr. 100,9.
Som det fremgar af figuren, vil selv meget sma a&ndringer af den estimerede bruttoavance have

vaesentlig betydning for den estimerede veaerdi af aktiekursen for IC Companys.

Vaksten i terminalperioden:

Figuren nedenfor viser fglsomheden i IC Companys’ aktiekurs over for variationer i veeksten i

terminalperioden:

Figur 22: Fglsomhed over for variation af vakstraten i terminalperioden
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Kilde: Egen tilvirkning
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Figuren er opstillet pa baggrund af den forudsatte vaekst i terminalperioden pa 4 %. Der er meget
stor usikkerhed forbundet med fastsaettelsen af vaeksten i terminalperioden, da der budgetteres
fra 6 ar ude i fremtiden og ud i det uendelige. Problemet ved budgetteringen af vaeksten i
terminalperioden er, at det er svaert at spa om, men samtidig har stor indflydelse pa den veerdi,
man estimerer af IC Companys aktien. Ved den valgte vaekstrate pa 4 % i terminalperioden, ligger

ca. 79 % af virksomhedens veerdi saledes i terminalperioden.

En andring i bruttoavancen pa +/- 1 %-point vil betyde en kursvaerdi pa hhv. kr. 151,4 og kr. 107,2.
Som det fremgar af figuren, vil selv meget sma andringer af den estimerede veaekst i
terminalperioden have vaesentlig betydning for den estimerede veerdi af aktiekursen for IC

Companys, primeert ved stigning af veekstraten i terminalperioden.

B—veerdien:
Figuren nedenfor viser fglsomheden i IC Companys aktiekurs over for variationer i B-veerdien:

Figur 23: Fglsomhed over for variation af B-vaerdien
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Kilde: Egen tilvirkning

Figuren er opstillet pa baggrund af andringer i den forudsatte B-vaerdi. Udgangspunktet for den

budgetterede vardi af IC Companys aktien er en B-veerdi pa 1,15.

En aendring i B-vaerdien pa +/- 0,1 vil betyde en kursveerdi pa hhv. kr. 116,6 og kr. 135,8. Saledes vil

selv sma aendringer af den estimerede veerdi af B-veerdien have betydning for den estimerede
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veerdi af aktiekursen for IC Companys. Fglsomheden heraf ved variationer er dog mindre end ved

variation af de gvrige variable.

9.4 Sammenfatning af vaerdiansattelsen af IC Companys aktien

Den teoretiske veerdi af IC Companys aktien som estimeret ved DCF-modellen er beregnet til kr.
125,7. Veaerdiansaettelsen tyder pa, at IC Companys aktiekurs pr. 30. juni 2008 var overvurderet.
Dette skal imidlertid ses i lyset af, at aktien, siden den i 2004 var nede under kurs 50, har veeret
oppe i over kurs 400 og igen i slutningen af 2008 er faldet til kurs 40. Aktiekursen har desuden ikke
befundet sig pa et nogenlunde stabilt niveau siden 2007. Det er derfor naturligt at stille
spgrgsmalstegn ved, hvor pa det brede kursinterval aktien bgr handles, og hvor den ikke bgr

handles.

At kursen pr. 30. juni 2008 var overvurderet kan bl.a. forklares ved, at aktiekursen grundet den
finansielle krise gennem laengere tid har veeret faldende i takt med krisens indtraeden. |
verdiansaettelsen er der sadledes inddraget opdaterede fremtidsudsigter fra efter
verdiansaettelsesdatoen pr. 30. juni 2008. Denne udvikling fremgar ogsa af ledelsens
forventninger til fremtiden i arsrapporten for 2007/08 og i halvarsregnskabet for 2008/09, hvor

forventningerne er markant lavere.

Den teoretiske veerdi af aktiekursen er beregnet pa baggrund af de i afhandlingen estimerede
variable. | forbindelse med fglsomhedsanalysen er det blevet afdaekket, hvilke der er szerlig
kritiske. Det vurderes, at de mest kritiske variable er vaeksten i omsaetningen i budgetperioden,
bruttoavancen samt vaeksten i terminalperioden. Selv sma andringer i estimaterne af disse

variable har vaesentlig betydning for den estimerede vaerdi af IC Companys aktien.

B-veerdien har ogsa en hvis betydning, dog mindre end de 3 ovenfor navnte variable. £ndringer i

B -vaerdien vil saledes ogsa medfgre et andet estimat af vaerdien af IC Companys aktie.

| det fglgende afsnit vil der blive opstillet 2 scenarier, der vurderes som veerende yderpunkter for,

hvad der kan forventes — henholdsvis et best- og et worst case scenarie.
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9.4.1 Best- og worst case scenarie for vaerdiansattelsen

| nedenstaende tabel er der opstillet to scenarier for veerdiansaettelsen af IC Companys aktien,
samt det der vurderes som vaerende det mest sandsynlige scenarie ud fra den udarbejdede
strategiske regnskabsanalyse. De 4 variable der jf. afsnittet ovenfor ikke vurderes at vaere videre

usikkerhed omkring estimeringen af, er usendret i best- og worst case scenarierne.

Figur 24: Scenarier for estimering af IC Companys aktien

Worst case Mest sandsynligt Best case
Omsaetningsvaekst i % 1,0 9,0/11,0/4,0 15,0
(2010/11 / 2011/12 / 2012/13)
Bruttoavance i % 57,5/57,0/57,5/58,0 58,0/58,5/59,5/60,0 59,0/59,5/60,5/61,0
(2008/09 / 2009/10 / 2010/11 / 2011/12+)
Vaekst i terminalperioden i % 1,0 4,0 6,0
Betaveerdi 1,40 1,15 0,95
Aktiekurs 41,7 125,7 234,5

Kilde: Egen tilvirkning

Som tabellen viser, er der veesentlig spredning pa de estimerede aktiekurser ved de tre scenarier.
Skal en aktiekurs pa omkring 40 beregnes, svarende til lavpunktet for bgrskursen i julen 2008, skal
alle variable altsa fastsaettes med stor pessimisme. Omvendt forekommer en aktiekurs pa 400,
som i foraret 2006, noget optimistisk. Ud fra input fra den strategiske regnskabsanalyse og
estimeringen af de gennemsnitlige kapitalomkostninger vurderes det fortsat, at det mest

sandsynlige scenarie for IC Companys medfgrer en estimeret aktiekurs pa kr. 125,7.

9.5 Seerlige forhold ved IC Companys aktien
Som fglsomhedsanalysen viste, er den estimerede veerdi af IC Companys aktien meget afhaengig
af, hvilke variable der benyttes som input. Der er altsa forholdsvis stor usikkerhed omkring den

estimerede veerdi af IC Companys aktien.

Til at vurdere vardiansaettelsen, bade selve processen, men ogsa den foretagne estimering af
variablene, er der foretaget interviews af Dan Wejse fra Nordea Markets og Mette Sveidahl fra LD

Invest, der begge er analytikere af IC Companys. Det kunne f.eks. teenkes, at der blandt de
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professionelle analytikere tages specielle hensyn til aktien eller til det marked som IC Companys
befinder sig pa. De foretagne interviews fremgar af bilag 13. | denne forbindelse ville det
endvidere ogsa have veret interessant at hgre, hvordan IC Companys’ Investor Relations afdeling
forholder sig til savel udviklingen i aktiekursen, som denne afhandlings hovedpunkter, som
aktieanalytikeres meninger. Det har dog desveerre ikke vaeret muligt at fa IC Companys til at

medvirke i denne afhandling med et interview eller pa anden vis.

Af begge interviews med aktieanalytikerne fremgik det, at deres fremgangsmade i hgj grad minder
om den benyttede i denne afhandling. Begge analytikere anvender saledes DCF-modellen til
veerdiansaettelsen pa baggrund af strategiske analyser og regnskabsanalyser. Nordea Markets
benytter ogsa relative veerdiansaettelsesmetoder, men grundet situationen som selskabet star i, er
disse metoder svaere at anvende. Samme overvejelser blev der ogsa gjort i forbindelse med valget
af model i denne afhandling, hvorfor anvendelsen af relative vaerdiansattelsesmodeller blev valgt
fra. Mette Sveidahl oplyste dog ogs3, at LD Invest grundet den nuveaerende situation, har tilsidesat
DCF-modellen lidt, og i stedet fokuserer mere pa det forventede nyhedsflow. De frygter saledes, at

man ikke har set de veerste konsekvenser af krisen endnu.

Ved de foretagne interviews blev der spurgt til, om analytikerne ved vaerdianszettelsen tillaegger IC
Companys aktien eller modebranchen specielle hensyn. Det kunne taenkes, at der er nogle szerlige
forhold, der gor sig geeldende i forhold til andre aktier, der giver anledning til, at aktien f.eks. skal
handles med discount. Dette er dog ikke umiddelbart tilfeeldet, idet szerlige forhold afdaekkes i
forbindelse med analysen af virksomheden og branchen, der danner grundlag for valget af input i
veerdiansattelsesmodellen. Dan Wejse mente heller ikke, at informationsstremmen fra IC
Companys er sparsom sammenlignet med lignende virksomheder eller giver anledning til, at aktien

skal handles med discount.

De kilder, som analytikerne benytter sig af i forbindelse med vaerdiansaettelsen indikerer, at de
ogsa benytter sig af samfunds- og brancheanalyser som f.eks. PEST-modellen og Porter’s five
forces. Begge analytikere benytter saledes IC Companys regnskaber, ledelsens planer og
forventninger, analyser af relevante konkurrenter samt analyser af makrogkonomien, til at

analysere, hvordan IC Companys er positioneret pa markedet.

Ved selve vaerdiansaettelsen, er der ved valget af budgetperiode anvendt forskellige tilgangsvinkler

af analytikerne, ogsa i forhold til denne afhandling. Nordea Markets benytter sig saledes af en
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implicit budgetperiode pa 3 ar, en mid term budgetperiode pa 20 ar, hvor vaeksten trappes ned
mod terminalperioden, der saledes fgrst herefter indtraeffer. LD Invests tilgangsvinkel ligger mere
op ad denne opgaves, eftersom der “blot” anvendes en budgetperiode pa 10 ar. Valget af en
budgetperiode pa 5 ar i denne afhandling, ma saledes ligge mellem de to analytikeres valg af
budgetperiode. Begge analytikeres valg af budgetperiode giver dog mulighed for at budgettere
lengere frem i tiden. Dette vurderes dog at veaere behaftet med stor usikkerhed, hvorfor vaerdien

heraf kan diskuteres.

| nedenstaende tabel er de anvendte inputs i DCF-modellen i henholdsvis denne afhandling og af

Nordea Markets og LD Invest vist.

Figur 25: Inputs til vaerdiansaettelsen af IC Companys ved DCF-modellen

Vakst i B Markedsrisiko- Likviditets- WACC

terminalperioden premie premie
Kandidatafhandling 4,0% 1,15 4,5 % 1,25 % 10,08 %
Nordea Markets 3,0% 1,25 4,5% - ca.10%
LD Invest - 1,25 4,0% 1,00 % 9,37 %

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af foretagne interviews jf. bilag 13

Nordea Markets budgetterer med en lavere vaekst i terminalperioden, mens LD Invest forudseetter
at ROIC er lig med WACC i terminalperioden, hvorfor veeksten er uden betydning og saledes ikke
budgetteres. Til sammenligning er den estimerede veerdi af ROIC ca. dobbelt sa stor som WACC i
denne afhandling. Da OG er den primare driver af ROIC, ma det altsd betyde, at LD Invest
forudseetter en lavere vaekst end 4,0 % i terminalperioden. Den anvendte vaekstrate pa 4,0 %

vurderes dog velbegrundet ud fra det historiske datagrundlag.

Nordea Markets og LD Invest anvender begge en B-veerdi, der er hgjere end den estimerede i
denne afhandling. Nordea Markets foretager ikke szerskilte vurderinger af den driftsmaessige og
den finansielle risiko, men ma alligevel antages indirekte at vurdere disse. LD Invest vurderer
derimod, at den driftsmaessige risiko er hgj ud fra fglgende tre betragtninger: 1) Stor risiko for
udsving i omsaetningen. Estimaterne er vaesentlig mere usikre end under normale markedsforhold.

2) Omkostningerne er ikke blevet nedskaleret i takt med faldet i omsaetningen. De ivaerksatte tiltag
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skal bevise deres effekt. 3) Markedet er historisk set blevet skuffet gentagne gange, hvorfor

malsaetningerne og tiltagene vurderes med skepsis.

Den finansielle risiko vurderer LD Invest at vaere mellem til hgj grundet forventninger om stigende
gearing som fglge af stigende nettogzeld og faldende egenkapital. Ovenstaende betragtninger
vurderes ogsa i denne afhandling at vaere taget med i overvejelserne omkring den driftsmaessige

og finansielle risiko, men tillaegges altsa en hgjere driftsmaessig risiko af analytikerne.

Valget af markedsrisikopraemie er af LD Invest sket ud fra den historiske risikopraemie pa det
danske marked, mens Nordea Invest ifglge Dan Wejse benytter en af dem vurderet risikopraemie.

Begge pramier er pa niveau med den anvendte i denne opgave.

Endelig tilleegger LD Invest aktien en likviditetspraemie pa 1,0 % ud fra en betragtning om, at
volumen i IC Companys ikke er voldsom stor og aktiehandler af en vis stgrrelse dermed kan veaere
kurspavirkende. Samme overvejelser ligger til grund for at tilleegge aktien en likviditetspraemie i
denne afhandling. Nordea Markets tilleegger imidlertid ikke aktien en likviditetspreemie i

forbindelse med deres vaerdiansaettelse.

Pa baggrund af ovenstdende estimerer Nordea Markets og LD Invest WACC til henholdsvis
omkring 10 % og 9,37 % - begge pa omkring samme niveau som de 10,08 % som WACC er

estimeret til i denne opgave.

De foretagne interviews giver anledning til at justere en smule ved et par af de estimerede inputs.
Savel Nordea Markets som LD Invest benytter en B-vaerdi pa 1,25. LD Invest tillaegger aktien en
lavere likviditetspreemie pa 1,0 % mens Nordea Markets slet ikke tilleegger aktien en
likviditetspraeemie. Ved at benytte en B-vaerdi pa 1,25 og en likviditetspraemien pa 0,0 %, 0,5 % og
1,0 % kan veerdien af IC Companys aktien estimeres til hhv. kr. 141,7, kr. 131,2 og kr. 122,2.

Som den sidste del af interviewet, blev der spurgt til analytikernes vurdering af bgrskursen pr. 30.
juni 2008 pa kr. 160,0, pr. 31. marts 2009 pa kr. 63,0, samt til den i denne afhandling estimerede
kurs pa kr. 125,7.

Analytikerne havde forskellige anbefalinger af aktien pa begge tidspunkter. Nordea Markets havde

pr. 30. juni 2008 "kgb” pa aktien grundet stgrre forventninger til arsrapporten for 2007/08, mens

LD Invest havde en negativ anbefaling af aktien bl.a. grundet en pessimistisk holdning til ledelsens

udmeldinger samt fremtiden. Pr. 31. marts 2009 havde Nordea Markets igen "kgb” pa aktien,
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mens LD Invest pa trods af en hgjere estimeret aktiekurs forventede, at man endnu ikke havde set

de vaerste konsekvenser af krisen, hvorfor de fastholdt en mindre positiv holdning til aktien.

Med hensyn til den i denne afhandling estimerede aktiekurs pa kr. 125,7, vurderer Dan Wejse, at
den er fornuftig, men at det udelukkende afhanger af, om man har tillid til IC Companys eller e;.
Mette Sveidahl vurderer, at den estimerede kurs lyder optimistisk, men ikke ngdvendigvis
urealistisk. Det er dog vigtigt at holde for gje, at veerdiansaettelsen af IC Companys aktien i denne
opgave sker ud fra en tilbagediskontering af de fremtidige pengestremme, mens analytikerne
verdiansaetter aktien ud fra en given investeringshorisont. LD Invest har f.eks. en

investeringshorisont pd 12 maneder.

Det fastholdes fortsat, at IC Companys aktien bgr tilleegges et likviditetstillaeg. Pa baggrund heraf,
og pa baggrund af de gennemfgrte interviews med analytikerne af IC Companys, vurderes det, at

en estimeret vaerdi af IC Companys aktien bgr ligge mellem kr. 122,2 og kr. 131,2.
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10. KonKlusion

Formalet med denne kandidatafhandling har veeret, at foretage en vaerdiansaettelse af IC
Companys pr. 30. juni 2008. For at komme frem til dette overordnede formal, er der blevet
foretaget en strategisk regnskabsanalyse af IC Companys, der danner grundlag for budgetteringen,

som er input i selve vaerdiansaettelsen.

Ud fra den foretagne veerdiansattelse er svaret pa kandidatafhandlingens egentlige
problemstilling, at en aktie i IC Companys A/S pr. 30. juni 2008 bgr handles til mellem kr. 122,2 og

kr. 131,2. Ud fra bgrskursen pa kr. 160,0 kan det derfor ikke anbefales at investere i aktien.

Konklusion pa den strategiske analyse:

Den strategiske analyse viste, at IC Companys kernekompetence primeaert bestar af
multibrandstrategien, som selskabets organisation er bygget op efter. Koncernen har en
portefglje bestdende af 11 brands, der alle befinder sig i hgj- og mellemprissegmentet i opdateret
klassisk, moderne og avanceret mode. Af koncernens 5 originale key brands befinder Cottonfield,
Matinique og Part Two sig i modningsfasen, mens Jackpot og InWear befinder sig i afviklingsfasen.
Koncernen har derudover 6 portefgljebrands, hvoraf de 5 af dem vurderes at vaere i introduktions-
og vaekstfasen. Iszer de tilkgbte brands Peak Performance og Tiger of Sweden forventes pa sigt at
markere sig som koncernens vigtigste brands. Multibrandstrategien er med til at mindske
koncernens kommercielle risiko, da man daekker en stgrre gruppe af forbrugere, og da det enkelte
brand er tilpasset specifikke malgrupper. Koncernen er saledes ikke afhaengig af blot et enkelt
brand. Multibrandstrategien medfgrer dog begraensede stordriftsfordele pa markedsfgringssiden,
da markedsfgringen ikke kan fokuseres og intensiveres pa et enkelt brand, hvorfor denne strategi

besveerliggar et hgj grad af kendskab hos forbrugerne.

Til at deekke forbrugernes skiftende behov, vil IC Companys fremover forsgge at levere
kollektioner til hver maned frem for til hvert kvartal. Dette er en mere omkostningskraevende

strategi, men det er ledelsens forhabning, at stigningen i omsaetningen pa sigt vil vaere stgrre.

IC Companys hovedmarked er Nordeuropa. 52 % af koncernens omsaetning ligger i Skandinavien.
Hovedmarkederne er hardt ramt af den globale finanskrise, der har medfgrt lavkonjunkturer og

aftagende veekst i privatforbruget. Da tgj er en forholdsvis indkomstelastisk vare, hvorfor IC
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Companys i hgj grad er pavirket af konjunkturerne. Vaeksten i privatforbruget forventes at veere
aftagende de kommende par ar, men forventes at vende med konjunkturerne i 2010. IC

Companys’ omsaetning ma derfor forventes at veere faldende de kommende regnskabsar.

USA udger sammen med Rusland og Kina tre af de stgrste potentielle markeder for IC Companys.
Her er finanskrisen ogsa indtruffet, men i de to sidstnaevnte lande forventes fortsat markant vaekst

i privatforbruget.

Den fortsat store vaekst i Kina udggr imidlertid ogsa en trussel for IC Companys, da det vil medfgre
ggede produktionsomkostninger hvor en stgrre del af koncernens produktion finder sted. En
tilsvarende udvikling ma forventes ogsa at geeldende for nye medlemslande af EU. Udlgbet af
kvoteaftalerne med Kina i 2008 ggr dog, at import og produktionen af varer bliver friere, hvilket
ogsa kommer IC Companys til gode. | forbindelse med udvidelsen af EU mod @st, dabner der sig
ogsa nye markeder for IC Companys, ligesom det kan blive aktuelt at flytte dele af produktionen

hertil eller til andre lavignsomrader.

IC Companys har en 15/15-malsaetning om at opna en vaekst og indtjeningsevne pa 15 % i
2011/12. Vaeksten skal komme primeert pa eksisterende markeder, og fremover vil der blive
foretaget prioriteringer i forhold til investeringerne i koncernens brands. Strategien med at vaekste
sig ud af krisen kan imidlertid vaere farlig under lavkonjunkturerne, da det forventes at medfgre
stgrre rabatter, lagernedskrivninger og tab pa debitorer med lavere daekningsgrader til fglge. For
at opveje dette, har ledelsen iveerksat en raekke tiltag, der skal tilpasse omkostningerne med det

formal at g¢ge indtjeningsevnen med fuld effekt fra regnskabsaret 2009/10.

Konkurrencen pa tgjmarkedet er intens, da der de seneste par ar er kommet en del nye
kapitalsteerke udbydere pa det skandinaviske marked. Truslen fra nye konkurrenter vurderes
imidlertid at veere forholdsvis begraenset, da langt de fleste etablerede brands allerede vurderes at

veere til stede pa markederne, og da der er forholdsvis hgje adgangsbarrierer.

Endelig vurderes leverandgrerne at have en svaekket forhandlingsstyrke over for IC Companys, da
koncernen grundet leveringssikkerhed opretholder en bred portefglje af leverandgrer. Ved at have
outsourcet hele produktionen, kan IC Companys samtidig rette alle ressourcer mod deres
kerneomrader design og distribution, hvor det for alvor er muligt at differentiere sig i forhold til

konkurrenterne.
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Konklusion pa regnskabsanalysen:

Analyse af distributionskanalernes omsaetningsudvikling viste, at IC Companys pa intet tidspunkt i

analyseperioden har opnaet den gnskede 15/15-malsaetning.

IC Companys’ rentabilitet blev forsggt afdeekket ved en dekomponering af ROE der viste, at OG er
den primaere underliggende driver. Grundet lavkonjunkturerne kan det dog blive sveert at Igfte OG

i de kommende ar, hvorfor 15/15-malsaetningen bliver sveer at realisere inden for 4 ar.

Endelig blev den samlede risiko for IC Companys vurderet til at veere over middel, da koncernen er
eksponeret for konjunkturerne grundet efterspgrgselsvariabiliteten, og da det finansielle
beredskab forventes at blive presset grundet lavkonjunkturerne. IC Companys har dog historisk set

haft mulighed for egenfinansiering af vaeksten via driften.

Konklusion pa vaerdiansattelsen:

Pa baggrund af den strategiske regnskabsanalyse, er der opstillet et budget for IC Companys for
regnskabsarene 2008/09 — 2012/14. De fgrste 2 budgetar er kraftigt pavirket af lavkonjunkturerne.
Der er som konsekvens heraf budgetteret med faldende omsatning. Allerede i andet regnskabsar
forventes ledelsens spareplaner at traede i kraft, hvorfor der er budgetteret med reduktioner i
omkostningsbasen. Endelig forventes det, at konjunkturerne vender i 2010, med vaekst i

omsatningen og faldende omsatningshastigheder til fglge i det tredje budgetar og fremefter.

Budgettet udviser faldende ROIC det fgrste regnskabsar. Herefter stiger ROIC gennem resten af
budgetperioden, og nar et niveau omkring 20 %. ROIC ligger pa et niveau over den estimerede
WACC pa 10,08 % fra regnskabsaret 2009/10, hvorfor der forventes gkonomisk overskud fra dette

regnskabsar.

Aktiekursen for IC Companys blev pr. 30. juni 2008 estimeret ved DCF-modellen til kr. 125,7 pa
baggrund af de estimerede inputs. Fglsomhedsanalysen viste imidlertid, at variationer af de
kritiske inputvariable havde veesentlig betydning for den estimerede aktiekurs for IC Companys.
Ved at opstille et best case og et worst case scenarie for veerdiansattelsen, blev der fundet et

spread i den estimerede aktiekurs for IC Companys pa kr. 41,7 — 234,5.
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Endelig blev der foretaget interviews med to professionelle analytikere af IC Companys omkring
deres anbefalinger af aktien. De tillagde ikke umiddelbart IC Companys nogle specielle forhold
eller hensyn, der ikke er blevet behandlet i denne afhandling. Afvigelser mellem analytikernes
inputvariable, og dem der er estimeret i denne opgave er blevet gennemgaet, og gav anledning til

at benytte en hgjere B-vaerdi samt et lavere likviditetstillaeg ved veerdiansaettelsen.

Svaret pa kandidatafhandlingens egentlige problemstilling er derfor, at en aktie i IC Companys A/S
pr. 30. juni 2008 bgr handles til mellem kr. 122,2 og kr. 131,2, hvorfor det ud fra bgrskursen pa kr.

160,0 ikke kan anbefales at investere i aktien.
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12. Bilagssamling

12.1 IC Companys A/S bestyrelse og ledelse®

Bestyrelse:

e Niels Erik Martinsen (formand): Direktgr og bestyrelsesmedlem i Friheden Invest A/S, der
er hovedaktionaer i IC Companys.

e Henrik Heideby (naestformand): Administrerende direktgr i PFA Holding og PFA Pension,
samt bestyrelsesmedlem i Unomedical A/S og Unomedical Holding A/S.

e Ole Wengel (naestformand): Administrerende direktgr i Pinus Mgller Holding A/S.

e Per Bank: Administrerende direktgr i Coop Danmark A/S, bestyrelsesformand i Irma A/S,
Fakta A/S, Coop Trading A/S, Coop Nonfood A/S og Intercoop Ltd. samt bestyrelsesmedlem
i OKA.m.b.a.

e Anders Colding Friis: Koncerndirektgr i Skandinavisk Tobakskompagni A/S, administrerende
direktgr i House of Prince A/S, bestyrelsesformand i Orlik Tobacco Compagny A/S og
bestyrelsesmedlem i Monberg & Thorsen A/S, Dyrup A/S og Dagrofa A/S.

Ledelse:

e Niels Mikkelsen (administrerende direktgr): Udnaevnt til administrerende direktgr i 2008.
Kom fra en stilling som manager for de nordiske og baltiske lande i Esprit de Corp.

e Anders Cleemann (branddirektgr): Udnaevnt til branddirektgr i 2008. Blev forfremmet fra
en stilling som branddirektgr for Part Two.

e Chris Bigler (gkonomidirektgr): Udnaevnt til gkonomidirektgr i 2004. Blev medlem af
direktionen i 2008. Kom fra en stilling som revisor hos Deloitte.

e Peter Fabrin (salgsdirektgr): Udneaevnt til international salgsdirektgr i 2008. Kom fra en
stilling som administrerende direkt@r hos Diesel Nordic.

e Lars Altemark (supply chain direktgr): Udnaevnt til supply chain direktgr i 2008. Kom fra en

stilling som supply chain konsulent i Sverige.

88 . .
Informationer fra www.iccompanys.dk

91



12.2 IC Companys’ organisationsdiagram®
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12.3 IC Companys’ brands®

Peak Performance:

Peak Performance blev etableret i 1986 og var et tilkgbt brand hos Carli Gry. Peak Performance
defineres som et Mountain Resort Brand, og henvender sig til aktive og sportsinteresserede

mennesker, som veaerdszetter meget funktionelle produkter i unikt design og kompromislgs

kvalitet. Brandet er positioneret i kategorien “opdateret klassisk” i hgjprissegmentet.

InWear:

InWear blev etableret i 1969 af InWear Group. Brandkonceptet henvender sig til den stilsikre

kvinde, der har en selvsikker og uhgjtidelig tilgang til livet, og som er tiltrukket af en kosmopolitisk

livsstil. Brandet er positioneret i kategorien "moderne” i det gvre mellemprissegment.

# Rrsrapport 2007/08

% Arsrapport 2007/08 s. 19
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Tiger of Sweden:

Tiger of Sweden blev etableret i 1903, og henvender sig til progressive og stilbevidste mennesker.
Kollektionen er formel og kontemporzaer med en urban og afslappet attitude samt solide

skraedderdetaljer. Brandet er positioneret i kategorien “moderne” i det nedre hgjprissegment.

Jackpot:

Jackpot blev etableret i 1974 af Carli Gry og er et livsstilsbrand til den moderne, naturlige, kreative
og sociale kvinde, der elsker livet og veegter sin familie og venner hgjt. Det brede udvalg af levende
farver og handmalede mgnstre karakteriserer en feminin og casual stil, der kan mikses pa kryds og
tveers til et spontant, stilfuldt og individuelt look. Brandet er positioneret i kategorien "opdateret

klassisk” i mellemprissegmentet.

Cottonfield:

Cottonfield blev etableret i 1986 af Carli Gry. Brandkonceptet henvender sig til maend og kvinder,
der er tiltrukket af en aktiv livsstil, og som efterspgrger tgj, der far dem til at fgle sig godt tilpas,

afslappet og sporty. Brandet er positioneret som “opdateret klassisk” i mellemprissegmentet.

Matinique:

Matinique blev etableret i 1973 af InWear Group som det mandlige svar pa InWear.
Brandkonceptet henvender sig til den stilsikre storbymand, der gnsker t@j, som skaber bro mellem
det afslappede og det formelle. Brandet er i 2008 blevet splittet op i to linier (Black Label og Blue
Label) der henholdsvis bestar af det formelle og af det mere afslappede tgj. Brandet er

positioneret i kategorien “moderne” i det gvre mellemprissegment.

Part Two:

Part Two blev etableret i 1986 af InWear Group. Part Two henvender sig til rigtige personligheder
og til den modebevidste kvinde, som mentalt er mellem 25 og 35 ar, og som efterspgrger et unikt
fashion udtryk med kontraster, hvor det feminine og sensuelle ofte kombineres med et mere rat

udtryk. Part Two er positioneret i kategorien “moderne” i mellemprissegmentet.
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By Malene Birger:

By Malene Birger blev etableret i 2003. Brandkonceptet henvender sig til den luksusorienterede
kvinde med smag for det eksklusive og unikke. Brandet leverer ogsa en haute couture linie "The

Salon”. Brandet er positioneret i kategorien “moderne” i hgjprissegmentet.

Saint Tropez:

Saint Tropez blev etableret i 1986. Brandkonceptet er med 9 arlige kollektioner “fast to market” og
henvender sig til kvinder, der gnsker tgj med et hgjt og varieret modeindhold til en overkommelig

pris. Brandet er positioneret i kategorien “moderne” i det nedre mellemprissegment.

Soaked in Luxury:

Soaked in Luxury blev etableret i 2002. Brandkonceptet med 10 arlige kollektioner henveder sig til
den feminine kvinde, der gnsker tgj med elementer af overdadig luksus til en overkommelig pris.

Brandet er positioneret i kategorien "avanceret” i den nederste del af mellemprissegmentet.

Designers Remix Collection:

Designers Remix Collection blev etableret i 2002. Brandet er designdrevet og sigter mod at levere
tgj til de kvindelig modekamaeleoner, der kraever konstant innovation og tgj med personlighed.
Brandet er positioneret som “avanceret” i hgjprissegmentet.

12.4 Omsaetningsfordeling og -vakst af IC Companys’ brands®*

Omsaetning (mio. kr.) 03/04 Vaekst | 04/05 Vaekst | 05/06 Vaekst | 06/07 Vaekst | 07/08 Vaekst
Peak Performance 471 32% 569 21 % 646 14% 802 24 % 893 11%
InWear 392 -20% 433 10% 475 10% 540 14 % 542 0%
Tiger of Sweden 223 145% 294 32% 353 20% 388 10% 488 26 %
Jackpot 504 -24% 515 2% 499 3% 445 -11% 454 2%
Cottonfield 198 -17% 221 12 % 235 6% 278 18 % 307 10 %
Matinique 232 -17% 200 -14 % 199 -1% 245 23 % 295 20%
Part Two 222 -22% 210 5% 197 -6 % 189 -4 % 224 19%
By Malene Birger - - 51 - 90 76 % 126 40 % 172 37 %
Saint Tropez 130 -16% 146 12 % 167 14 % 157 -6 % 153 3%
Soaked in Luxury - - 87 - 87 0% 104 20 % 105 1%
Designers Remix

. - - 21 - 29 38% 48 66 % 65 36 %
Collection

! Arsrapporter for 2004/05 — 2007/08
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12.5 Andring i anvendt regnskabspraksis

Goodwill:

Goodwill indregnes ved fgrste indregning i balancen til kostpris, og males efterfglgende til kostpris
med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes
minimum én gang arligt for veerdiforringelse, og nedskrives til genindvindingsveerdi over
resultatopggrelsen, safremt den regnskabsmaessige vaerdi er hgjere. Genindvindingsveerdien
opg@res som hovedregel som nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestremme fra den
virksomhed som goodwill er knyttet til. Goodwill blev tidligere amortiseret linezert over den

pkonomiske levetid.

Aktiebaseret vederlaggelse (optioner, warrents, medarbejderaktiver mv.):

Aktiebaseret vederlaeggelse betragtes som personaleomkostninger, der indregnes i tildelingsaret
og males til dagsveerdi. Efterfglgende aendringer i dagsveerdien indregnes direkte pa

egenkapitalen. Aktiebaseret vederlaeggelse blev tidligere ikke indregnet pa tildelingstidspunktet.

Immaterielle lejeretticheder (betalinger for overtagelse af lejemal):

Immaterielle lejerettigheder amortiseres over den geeldende lejeperiode eller brugstiden, safremt
denne er kortere. Amortiseringsgrundlaget reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Lejerettigheder med udefinerbar levetid afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse.
Lejerettigheder blev tidligere anset for at have en definerbar levetid, hvorfor der blev foretaget

arlige afskrivninger.

Pensionsforpligtelser:

Pensionsforpligtelser males og indregnes pa grundlag af aktuarmaessige opggrelser og den fulde
pensionsforpligtelse indregnes Ipbende. Tidligere blev pensionsforpligtelser ikke indregnet pa

baggrund af aktuarmaessige opggrelser.

@vrige sendringer:

Overgangen til IFRS har desuden medfgrt en reekke reklassifikationer. Hensatte forpligtelser
praesenteres ikke leengere pa balancen som en sarskilt hovedgruppe, men indgar nu under

langfristede og kortfristede gaeldsforpligtelser. Licens- og kommisionsindtaegter indregnes nu i
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nettoomsaetningen og ikke laengere under andre driftsindtaegter. Endelig preesenteres
minoritetsinteresser som en del af koncernbalancen og aktiver under opf@rsel praesenteres

saerskilt pa balancen.

12.6 Reformulering af egenkapitalopggrelsen

| arsrapporten for 2005/06 er det oplyst, at den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pr. 1. juli
2004 udger kr. 7,6 mio. Det er ikke oplyst, hvilke aktuarmaessige gevinster eller tab, der har vaeret i
regnskabsaret 2003/04, hvorfor disse ikke kan indregnes. Forpligtelsen pr. 1. juli 2004 fratraekkes
derfor egenkapitalen pr. 1. juli 2003. | regnskabsaret 2004/05 er den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse korrigeret i balancen, og det aktuarmaessige tab for aret pa kr. 0,6 mio. er lagt

til personaleomkostningerne.

| arsrapporten for 2004/05 er det oplyst, at der skal omkostningsfgres aktiebaseret vederlaeggelse
for kr. 24,5 mio., hvoraf den samlede dagsveerdi af favgrelementet for udnyttede tegningsretter
udger kr. 23,5 mio. Denne omkostning b@gr medtages i totalindkomsten, da der er tale om en
personaleomkostning. IC Companys har desuden aktieoptions- og warrantordninger for
medarbejderne. Omkostningerne til disse udgjorde i kr. 1 mio., kr. 4,6 mio., kr. 6,0 mio. og kr. 6,2
mio. i henholsvis regnskabsaret 2004/05, 2005/06, 2006/07 og 2007/08. Omkostningen for

2004/05 bgr ligeledes medtages i totalindkomsten, da der er tale om personaleomkostninger.

| arsrapporterne fgr regnskabsaret 2005/06 er der afskrevet pa goodwill, hvorfor der skal
korrigeres herfor i 2003/04 og 2004/05. Der skal derfor tilbagefgres afskrivninger pa goodwill pa
kr. 50,6 mio. i 2003/04 og kr. 50,3 mio. i 2004/05. | 2003/04 er der desuden foretaget en
yderligere nedskrivning af goodwill pa kr. 20 mio. vedrgrende brandet Saint Tropez, som dog er

valgt fastholdt, da nedskrivningen ma vaere foretaget grundet vaerdiforringelse.

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer hensezettelse til butiksleje for tabsgivende butikker,
huslejeforpligtelser og omstrukturering i tilkgbt virksomhed. Disse henszettelser skal tilbagefgres,
hvorfor der tilbagefgres kr. 71,5 mio., kr. 5,1 mio. kr. 1,5 mio. i henholdsvis 2003/04, 2004/05 og
2005/06.
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| arsrapporterne fgr regnskabsaret 2005/06 blev der foretaget afskrivninger af immaterielle
lejerettigheder med udefinerbar levetid. | arsrapporten for 2004/05 er det oplyst, at der blev
foretaget afskrivninger pa lejerettigheder med udefinerbar levetid for kr. 1,4 mio., hvilket

tilbagefgres.

Endelig skal skatteeffekten af reguleringerne ogsa korrigeres. Effekten heraf oplyses i arsrapporten

for 2004/05 til kr. 3,9 mio., der medregnes i totalindkomsten.

Valutakursregulering af dattervirksomheder omfatter den forskel, der opstar ved
valutakursomregning af dattervirksomhedernes aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Da
valutakursreguleringerne bade kan vedrgre driftsaktiver, finansielle forpligtelser og gald, burde de
opdeles i henholdsvis driftsresultat og finansielle poster. Det er dog ikke muligt at foretage en
sadan opdeling, hvorfor valutakursreguleringerne vedrgrende dattervirksomheder indregnes

under andet driftsoverskud.

Skatteveerdi af favgrelement vedrgrer medarbejderaktier, og blev fgr overgangen til IFRS
indregnet i egenkapitalen som en separat post. Da posten vedrgrer personaleomkostninger,

indregnes den herunder.

Verdiregulering af afledte finansielle instrumenter kan vedrgre savel drift som finansiering. Ifglge
IC Companys bestar den primaere transaktionsrisiko i varekgb og —salg i fremmed valuta®. Posten

er derfor indregnet under andet driftsoverskud.

Den reformulerede egenkapitalopggrelse er vist i figuren nedenfor:

*2 Arsrapport 2007/08 s. 63
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2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Egenkapital primo 599,7 404,8 593,1 624,5 598,5
-korr. overgang til IFRS pension -7,6 - - - -
-korr. overgang til IFRS medarbejderaktier - 23,4 - - -

Transaktioner med ejere:

Aktietilbagekpb - - -174,1 -225,5 -237,8
Udbetalt udbytte - - - -67,7 -73,9
Salg af egne aktier (medarbejderoptioner) - 3,7 - - -
Udstedelse af medarbejderaktier/warrants - 4,7 - - -
Udnyttelse af aktieoptioner/warrants - - 19,3 24,2 26,4
Aktiebaseret vederlaeggelse - -1,0 -4,6 -6,0 -6,2
Transaktioner med ejere - 7,3 -159,3 -275,0 -291,5

Totalindkomst:

Arets resultat -308,8 172,5 224,4 240,6 224,0
Minoritetsinteressers andel - - -1,5 -5,6 -1,4
-korr. goodwill 50,6 50,3 - - -
-korr. medarbejderaktier - -23,5 - - -
-korr. aktiebaseret vederlaeggelse - -1,0 - - -
-korr. hensatte forpligtelser 71,5 -66,4 -3,6 -1,5 -
-korr. aktuarmaessige tab pensioner - -0,6 - - -
-korr. afskrivning pa lejerettigheder - 1,4 - - -
-korr. skatteeffekt af reguleringer - 3,9 - - -
Valutakursregulering af dattervirksomheder -1,5 -1,0 -7,6 -2,1 -13,2
Skatteveerdi af favgrelement -0,8 - - - -
Veaerdiregulering af afledte finansielle instrumenter 1,7 25,2 -25,4 -6,4 -32,3
Overfgrt til resultatopg. (sikring af fremt. pengestr.) - 4,1 -25,2 25,4 6,4
Skat af egenkapitalbevaegelser - -8,3 25,0 -7,4 1,1
Totalindkomst -187,3 156,6 186,1 243,0 184,6
Aktiebaseret vederlaeggelse - 1,0 4,6 6,0 6,2
Egenkapital ultimo 404,8 593,1 624,5 598,5 497,8

12.7 Reformulering af balancen

Overgangen til IFRS har medfgrt, at aktiver under opfgrsel vises som en saerskilt post pa balancen.
| arsrapporten for 2005/06 oplyses det, at aktiver under opfgrsel i regnskabsaret 2004/05 udggr
kr. 14,9 mio., der skal reklassificeres fra de gvrige materielle anlaegsaktiver. Ud fra arsrapporterne

har det ikke veeret muligt at foretage en tilsvarende opdeling for regnskabsaret 2003/04.

Overgangen til IFRS har desuden medfgrt, at den periodiserede rente der indgar i anden geeld, skal

reklassificeres fra driftsforpligtelser til finansielle forpligtelser.
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Endelig skal den ngdvendige driftslikviditet reklassificeres fra likvide beholdninger under

forpligtelserne til driftsaktiver. Driftslikviditeten sattes oftest til 1 % af nettoomsatningen®.

Den reformulerede balance er vist i figuren nedenfor:

2003/04  2004/05 2005/06  2006/07  2007/08

Goodwill 222,6 220,0 227,2 251,6 248,8
Software og IT systemer 28,2 18,0 22,4 24,0 30,5
Varemaerkerettigheder 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Lejerettigheder 40,1 29,3 22,3 20,6 22,5
IT systemer under udvikling - - - - 1,0
Immaterielle anlaegsaktiver 291,2 267,6 272,1 296,4 303,0
Grunde og bygninger 25,4 39,7 159,7 177,6 174,6
Indretning af lejede lokaler 90,4 90,5 87,1 100,2 108,0
Driftsmateriel og inventar 60,0 59,0 83,7 122,8 129,8
Materielle aktiver under opfgrelse - 14,9 31,2 8,2 11,5
Materielle anlagsaktiver 175,8 204,1 361,7 408,8 423,9
Finansielle aktiver 27,8 28,9 21,8 24,4 25,6
Udskudt skatteaktiver 108,7 168,1 182,5 137,1 123,9
Finansielle anlagsaktiver 136,5 197,0 204,3 161,5 149,5
Anlzegsaktiver i alt 603,5 668,7 838,1 866,7 876,4
Varebeholdninger 380,8 350,8 391,1 466,4 532,4
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser 201,0 186,0 207,7 266,6 296,7
Tilgodehavende selskabsskat 53,0 28,2 9,7 3,1 1,6
Andre tilgodehavender 41,0 68,6 76,3 54,3 35,0
Periodeafgraensningsposter 62,8 80,2 93,1 97,9 108,8
Driftslikviditet 26,2 28,2 30,2 33,5 37,4
Omseetningsaktiver 764,8 742,0 808,1 921,8 1.011,9
Driftsaktiver 1.368,3 1.410,7 1.646,2 1.788,5 1.888,3
Udskudte skatteforpligtelser 5,9 10,6 19,9 29,0 44,9
Pensionsforpligtelser 8,4 9,3 8,3 51 5,7
Andre hensatte forpligtelser - 1,0 5,6 11,6 17,8
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 235,7 242,2 287,4 296,8 313,8
Selskabsskat 21,8 35,5 47,5 38,9 45,4
Anden geld 168,4 170,1 214,0 210,0 277,2
Driftsforpligtelser 440,2 468,7 582,7 591,4 704,8
Nettodriftsaktiver (investeret kapital) 928,1 942,0 1.063,5 1.197,1 1.183,5

 Jens O. Elling & Ole Sgrensen: “Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse” s. 125
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Selskabskapital
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Reserve for sikringstransaktioner
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Overfgrt resultat
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Egenkapital tilh. moderselsk. aktionzerer
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Geeld til kreditinstitutter, kortfristet gaeld
Kapitaliseret leasingforpligtelse
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Finansielle forpligtelser

Likvide beholdninger
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67,7
624,5
1,5
626,0

117,5
333,0
51,0
5,4
506,9

69,4
437,5

1.063,5

183,9
-4,7
-10,7
359,8
70,2
598,5
7,1
605,6

168,0
534,5

0,4
702,9

111,4
591,5

1.197,1

179,2

-22,1
-23,9
298,6
66,0
497,8
8,5
506,3

168,0
603,0

0,8
771,8

94,6
677,2

1.183,5



12.8 Reformulering af resultatopggrelsen

Ifglge Regnskabsvejledning 9 skal transaktionsbaserede omregningsdifferencer indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster, dog alene gevinster og tab fra finansieringsaktiviteten.
Omregningsdifferencer vedrgrende kpb- og salgstransaktioner bgr indregnes som en del af
driftsoverskuddet. Da det ikke er muligt at foretage en sadan opdeling ud fra selskabets anvendte
regnskabspraksis, er valutakursreguleringerne reklassificeret fra finansieringsdelen til at indga som

en del af driftsoverskuddet.

Overgangen til IFRS har desuden medfgrt, at licens- og kommissionsindtaegter indregnes i
nettoomsaetningen, hvorfor de er reklassificeret fra henholdsvis andre eksterne omkostninger og

produktionsomkostninger.

Den reformulerede resultatopggrelse er vist i figuren nedenfor:

2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Nettoomsaetning 2.617,1 2.820,6 3.022,0 3.353,8 3.737,2
Produktionsomkostninger -1.320,8 -1.226,8 -1.254,5 -1.370,9 -1.478,4
Bruttofortjeneste 1.296,3 1.593,8 1.767,5 1.982,9 2.258,8
Personaleomkostninger -639,3 -676,2 -711,1 -807,2 -931,2
Af- og nedskrivninger af anlaegsaktiver -112,5 -73,0 -81,2 -96,3 -112,8
Andre eksterne omkostninger -679,7 -665,0 -683,7 -755,5 -871,0
Driftsoverskud fra salg (for skat) -135,2 179,6 291,5 323,9 343,8
Skat af driftsoverskud fra salg -26,3 6,8 -85,6 -78,7 -109,5
Driftsoverskud fra salg (efter skat) -161,5 186,4 205,9 245,2 234,3
Andre gevinster og tab 1,8 -0,2 11,0 16,2 5,5
Seerlige poster -19,2 -15,4 -17,3 7,7 -38,8
Andet driftsoverskud (for skat) -17,4 -15,6 -6,3 23,9 -33,3
Skat pa andet driftsoverskud 5,2 44 1,8 -6,0 8,3
Andet driftsoverskud (efter skat) -12,2 -11,2 -4,5 17,9 -25,0
Samlet driftsoverskud (efter skat) -173,7 175,2 201,4 263,1 209,3
Finansielle indteegter 10,1 7,9 7,5 16,9 13,2
Finansielle omkostninger -29,6 -33,7 -26,6 -36,3 -44,3
Netto finansielle omkostninger (fgr skat) -19,5 -25,8 -19,1 -19,4 -31,1
Skatteeffekt 5,9 7,2 5,3 4,9 7,8
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -13,6 -18,6 -13,8 -14,5 -23,3
Koncernresultat -187,3 156,6 187,6 248,6 186,0
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultatet - - -1,5 -5,6 -1,4
Totalindkomst -187,3 156,6 186,1 243,0 184,6
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12.9 Reformuleret pengestrgmsopggrelse

Rapporteret pengestrgm fra driftsaktivitet
Nettorenteudbetalinger efter skat
Korrigeret pengestrgm fra driftsaktivitet

Rapporteret pengestrgm fra investeringsaktivitet
Z&ndring i driftslikviditet

Zndring i finansielle aktiver
Ikke-likviditetskraevende investeringer
Korrigeret pengestrgm fra investeringsaktivitet

Frit cash flow

Nettofinansielle forpligtelser:

Nettoprovenue ved optagelse af langfr. fin. forpligtelser
Nettorenteudbetalinger efter skat

Arets likviditetsvirkning (excl. driftslikviditet)

Zndring i finansielle aktiver

Ikke-likviditetskraevende investeringer

Nettofinansielle forpligtelser

Egenkapitalfinansiering:

Skatteveerdi af favgrelement

Kapitalforhgjelse

Provenu ved udnyttelse af aktieincitamentsprogrammer
Aktietilbagekgb

Udbetalt udbytte

Egenkapitalfinansiering

Samlet finansieringsstrgm

2003/04

129,8
13,1
142,9

-77,0
0,7
1,0

-75,3

67,6

5,4
13,1
75,9

1,0

95,4

2004/05

277,9
13,8
291,7

-82,6
-2,0
1,0

-83,6

208,1

11,4
13,8
190,3
1,0

216,5

208,1

12.10 Distributionskanalernes omsatningsudvikling

2003/04
Nettoomsaetning 2.612
(2003/04 = indeks 100) 100,0%
Engrosomsaetning 1.607
(nettoomsaetning = indeks 100) 61,5%
(2003/04 = indeks 100) 100,0%
Retailomsaetning 868
(nettoomszetning = indeks 100) 33,2%
(2003/04 = indeks 100) 100,0%
Outletomszetning 137
(nettoomsaetning = indeks 100) 5,3%
(2003/04 = indeks 100) 100,0%

2004/05

2.821
108,0%

1.906
67,6%
118,6%

777
27,5%
89,5%

138
4,9%
100,7%
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2005/06

3.022
115,7%

2.098
69,4%
130,6%

798
26,4%
91,9%

126
4,2%
92,0%

2005/06 2006/07  2007/08
326,3 291,2 340,1
9,6 15,0 24,3
335,9 306,2 364,4
-141,8 -186,4 -138,4
2,0 -3,3 -3,9
7.1 2,2 1,2
-117,5 - -
-268,4 -187,5 -141,1
67,5 118,7 223,3
8,6 -7,5 -
9,6 15,0 24,3
19,2 -160,0 -87,5
7.1 2,2 1,2
-117,5 - -
-87,2 -150,3 -62,0
-19,4 24,2 -26,4
174,1 225,5 237,8
- 67,7 73,9
154,7 269,0 285,3
67,5 118,7 223,3
2006/07 2007/08
3.354 3.737
128,4% 143,1%
2.308 2.497
68,8% 66,8%
143,6% 155,4%
915 1.092
27,3% 29,2%
105,4% 125,8%
131 148
3,9% 4,0%
95,6% 108,0%



12.11 Common-size-analyse af den reformulerede resultatopggrelse

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af anlaegsaktiver
Andre eksterne omkostninger
Driftsoverskud fra salg (fgr skat)

Skat af driftsoverskud fra salg
Driftsoverskud fra salg (efter skat)

Andre givinster og tab

Seerlige poster

Andet driftsoverskud (for skat)
Skat pa andet driftsoverskud
Andet driftsoverskud (efter skat)

Samlet driftsoverskud (efter skat)

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Netto finansielle omkostninger (for skat)
Skatteeffekt

Netto finansielle omkostninger (efter skat)

Koncernresultat
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultatet
Totalindkomst
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2003/04

100,0%
-50,5%
49,5%

-24,4%
-4,3%
-26,0%
-5,2%
-1,0%
-6,2%

0,1%
-0,7%
-0,7%

0,2%
-0,5%

-6,6%

0,4%
-1,1%
-0,7%

0,2%
-0,5%

-7,2%
0,0%
-7,2%

2004/05

100,0%
-43,5%
56,5%

-24,0%
-2,6%
-23,6%
6,4%
0,2%
6,6%

0,0%
-0,5%
-0,6%

0,2%
-0,4%

6,2%

0,3%
-1,2%
-0,9%

0,3%
-0,7%

5,6%
0,0%
5,6%

2005/06 2006/07 2007/08

100,0%
-41,5%
58,5%

-23,5%
-2,7%
-22,6%
9,6%
-2,8%
6,8%

0,4%
-0,6%
-0,2%

0,1%
-0,1%

6,7%

0,2%
-0,9%
-0,6%

0,2%
-0,5%

6,2%
0,0%
6,2%

100,0%
-40,9%
59,1%

-24,1%
-2,9%
-22,5%
9,7%
-2,3%
7,3%

0,5%
0,2%
0,7%
-0,2%
0,5%

7,8%

0,5%
-1,1%
-0,6%

0,1%
-0,4%

7,4%
-0,2%
7,2%

100,0%
-39,6%
60,4%

-24,9%
-3,0%
-23,3%
9,2%
-2,9%
6,3%

0,1%
-1,0%
-0,9%

0,2%
-0,7%

5,6%

0,4%
-1,2%
-0,8%

0,2%
-0,6%

5,0%
0,0%
4,9%



12.12 Illustration af veerdiansattelsen ved DCF-modellen®

| Budgetperiode | | Terminalperiode |

| DCF2008/2009 | | DCF2009/2010 | ... | DCF2012/2013 | | DCF 2013/2014+ |

I Nutidsveerdi af DCF i budgetperioden |

+ I Nutidsveerdi af DCF i terminalperioden |

= | Virksomhedsvaerdi |

- | Bogfert veerdi af NFF, primo |

= | Veerdi af egenkapital |

- | Udestdende optioner og warrants |

- | Bogfgrt vaerdi af minoriteter |

= | Veerdi af egenkapital (moder) |

| Aktiekurs = veerdi af egenkapital (moder) / antal aktier |

12.13 Budgettering af brandomsatningen for 2008/09 - 2012/13

2007/08R 2008/09E 2009/10E 2010/11E 2011/12E 2012/13E

Peak Performance 893 937 966 1161 1394 1562
InWear 542 410 309 259 233 175
Tiger of Sweden 488 492 498 599 720 807
Jackpot 454 413 369 332 299 224
Cottonfield 307 276 244 249 259 259
Matinique 295 282 266 272 282 282
Part Two 224 247 253 281 292 292
By Malene Birger 172 194 215 259 312 350
Saint Tropez 153 150 139 125 113 84
Soaked in Luxury 105 106 108 128 158 182
Designers Remix Collection 65 43 42 51 62 70
@vrige brands 39 37 36 40 44 46
Nettoomsatning 3.737 3.588 3.444 3.754 4.167 4.334
Omsatningsvaekst 11,4% -4,0% -4,0% 9,0% 11,0% 4,0%

% Kilde: FSR, Radgivningsudvalget: ”Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med
vaerdiansaettelse af virksomheder og virksomhedsandele” s. 45
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12.14 Budgetteret resultatopggrelse for 2008/09 - 2013 /14

2008/09E  2009/10E  2010/11E 2011/12E 2012/13E 2013/14T

Nettoomsatning 3.587,7 3.444,2 3.754,2 4.167,1 4,333,8 4.507,2
Produktionsomkostninger -1.506,8 -1.429,3 -1.520,4 -1.666,9 -1.733,5 -1.802,9
Bruttofortjeneste 2.080,9 2.014,9 2.233,7 2.500,3 2.600,3 2.704,3
Personaleomkostninger -914,9 -843,8 -919,8 -1.020,9 -1.061,8 -1.104,3
Af- og nedskrivninger af anlaegsaktiver -118,4 -123,8 -130,2 -136,0 -141,6 -147,7
Andre eksterne omkostninger -879,0 -826,6 -882,2 -979,3 -1.018,4 -1.059,2
Driftsoverskud fra salg (fgr skat) 168,6 220,6 301,5 364,0 378,5 393,2
Skat af driftsoverskud fra salg -47,2 -61,8 -84,4 -101,9 -106,0 -110,1
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 1214 158,9 217,1 262,1 272,5 283,1
Samlet driftsoverskud (efter skat) 1214 158,9 217,1 262,1 272,5 283,1
Finansielle omkostninger -55,3 -58,6 -41,0 -26,3 -24,4 -24,4
Netto finansielle omkostninger (fgr skat) -55,3 -58,6 -41,0 -26,3 -24,4 -24,4
Skatteeffekt 15,5 16,4 11,5 7,4 6,8 6,8
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -39,8 -42,2 -29,5 -18,9 -17,6 -17,6
Koncernresultat 81,6 116,7 187,6 243,2 254,9 265,5
Minoritetsint. andel af koncernresultatet -1,2 -1,8 -2,8 -3,6 -3,8 -4,0
Totalindkomst 80,4 114,9 184,8 239,5 251,0 261,5
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12.15 Budgetteret balance for 2008/09 - 2013 /14

2008/09E  2009/10E  2010/11E 2011/12E 2012/13E  2013/14T

Goodwill 248,8 248,8 248,8 248,8 248,8 248,8
Software og IT systemer 35,0 40,0 45,0 50,0 55,0 60,0
Varemaerkerettigheder 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Lejerettigheder 23,6 25,6 27,5 28,1 29,5 31,3
Immaterielle anleegsaktiver 307,6 314,6 321,5 327,1 333,5 340,3
Grunde og bygninger 174,6 174,6 174,6 174,6 174,6 174,6
Indretning af lejede lokaler 117,9 127,8 137,3 140,7 147,4 156,4
Driftsmateriel og inventar 153,4 177,0 200,6 224,2 247,8 271,4
Materielle anlaegsaktiver 445,9 479,4 512,5 539,5 569,8 602,4
Finansielle aktiver 29,5 31,9 34,3 35,2 36,9 39,1
Udskudt skatteaktiver 113,1 97,7 72,9 449 449 44,9
Finansielle anlagsaktiver 142,6 129,6 107,2 80,1 81,8 84,0
Anlaegsaktiver i alt 896,0 923,5 941,1 946,7 985,1 1.026,6
Varebeholdninger 598,0 574,0 507,3 534,2 555,2 575,1
Tilgodeh. fra salg af varer og tjenesteydelser 348,8 334,9 278,1 293,5 305,2 317,4
Andre tilgodehavender 70,3 68,9 75,1 83,3 86,7 90,1
Periodeafgraensningsposter 102,5 98,4 107,3 119,1 123,8 128,8
Driftslikviditet 35,9 34,4 37,5 41,7 43,3 45,1
Omszetningsaktiver 1.155,5 1.110,6 1.005,3 1.071,8 1.114,2 1.156,6
Driftsaktiver 2.051,5 2.034,1 1.946,4 2.018,5 2.099,3 2.183,2
Udskudte skatteforpligtelser 44,9 44,9 44,9 44,9 44,9 44,9
Pensionsforpligtelser 5,7 5,3 5,7 6,4 6,6 6,9
Andre hensatte forpligtelser 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 299,0 287,0 312,8 347,3 362,6 379,2
Selskabsskat 20,9 29,9 48,1 62,4 65,5 68,2
Anden geld 231,5 222,2 242,2 268,8 279,6 290,8
Driftsforpligtelser 613,7 601,0 665,5 741,5 770,8 801,7
Nettodriftsaktiver (investeret kapital) 1.437,8 1.433,1 1.280,9 1.277,0 1.328,4 1.381,5
Selskabskapital 179,2 179,2 179,2 179,2 179,2 179,2
Reserve for sikringstransaktioner -22,1 -22,1 -22,1 -22,1 -22,1 -22,1
Reserve for valutakursregulering -23,9 -23,9 -23,9 -23,9 -23,9 -23,9
Overfgrt resultat 389,5 520,1 735,6 713,5 761,4 811,4
Foreslaet udbytte - - - 71,9 75,3 78,5
Egenkap. tilhgrende moderselsk. aktionaerer 522,7 653,3 868,8 918,5 969,9 1.023,0
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Egenkapital i alt 531,2 661,8 877,3 927,0 978,4 1.031,5
Geeld til kreditinstitutter 906,6 771,3 403,6 350,0 350,0 350,0
Finansielle forpligtelser 906,6 771,3 403,6 350,0 350,0 350,0
Forpligtelser i alt 906,6 771,3 403,6 350,0 350,0 350,0
Investeret kapital 1.437,8 1.433,1 1.280,9 1.277,0 1.328,4 1.381,5
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12.16 Beregninger af variable til estimering af WACC

Estimering af ejerafkastkravet:

k. =r, +pB(r, —r)+1 =481%-+115%45%+1,25% =11,24%

ri: Ejernes afkast ved risikofri investering.
B: Aktiens systematiske risiko i forhold til gennemsnitsaktien.

rm- rs: Risikopraemien som markedet tilbyder for at ejerne patager sig aktiens risiko.

r: Likviditetstilleeg.

Estimering af investorernes afkastkrav:

K, = (r +1,)A—1) =1, (L=t) +(r, -1, )(L—t) = 4,81%x (1—0,28) + 4,5%x (L—0,28) = 6,70%

t: Selskabsskatteprocenten.

Estimering af WACC:

E NFF
WACC = VVO x K +V0

NDA € NDA
0 VO

x Kk, =74,5%x11,24% + 25,5% x 6,70% =10,08%

Vo': Markedsvaeerdi af egenkapitalen.
Vo'FF: Markedsvaerdi af netto finansielle forpligtelser.

Vo'**: Markedsvaerdi af virksomheden.
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13. Interviews med aktieanalytikere

13.1 Dan Wejse, Nordea Markets (telefoninterview den 31. marts 2009)
Hvilken model benytter | til at veerdianszette IC Companys aktien: "DCF og lidt relative

veerdiansaettelsesmodeller, men det er svaert i den situation som selskabet stari.”
Hvilken beta-vaerdi benytter | i forbindelse med jeres vaerdianszettelse: ”1,25.”
Det er umiddelbart en lidt hgj beta-veerdi: “Ja, men vi har en WACC pé 10.”

Har | foretaget saerskilte vurderinger af den driftsmaessige og den finansielle risiko: ”Nej, ikke

specifikt.”

Hvor lang en budgetperiode benytter | i forbindelse med jeres vaerdiansattelse og hvilken vaekst
budgetterer | med i terminalperioden: ”3 dr og 3 %. Vi gar ikke i terminal efter de 3 ar, vi laver en
implicitbudgetperiode pa 3 ar og sa har vi en mid term, hvor vi sG kgrer tingene ned og sa ndr vi

farst terminal i 2032.”

Hvilken markedsrisikopraemie tillaegger | aktien: ”Vi har en markedsrisiko pd 4,5 % - det er det, vi

bruger.”

| forbindelse med vaerdiansaettelsen, tilleegger | sa aktien en discount af forskellige arsager, f.eks.
sa virker deres informationer en smule sparsomt: ”Sd er det fordi du har kigget pa dem i forhold til

bgrsnoterede selskaber, men nej, vi har ikke nogen discount.”
Hvad med en likviditetspraemie: ”Nej.”

Tilleegger | den branche som IC Companys befinder sig i nogle specielle hensyn i forbindelse med
veerdiansaettelsen: “Det hele er jo et spgrgsmal om, hvordan man kigger pa det. Man kan sige, nu
det du har stillet spgrgsmdl til er jo ekstremt modelteknisk, og man skal selvfglgelig kigge pa sin
model, men det er ikke som sadan modellen, den giver kun en indikation, det handler om, hvad du
putter ind i dit input sheet, det er det vi styrer tingene. Det andet er technicalities som man
selvfglgelig skal gagre sig nogle overvejelser omkring, men det er netop, hvad du far fra dine input.
Der tager vi hgjde for, hvad det er for en branche, hvad det er for en industri, hvad

konkurrencesituationen, hvad de har af positionering — der er en raekke af ting.”
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Hvordan vurderer |, at aktiekursen pr. 30. juni 2008 pa kr. 160,0 var og hvad med den aktuelle

aktiekurs pa 63: ”Vi havde kgb pa aktien dengang, og det har vi ogsé nu.”

I min afhandling estimeres aktiekursen til 125,7, hvordan vurderer du denne kurs: ”"Det lyder
meget fornuftigt, men problemet er jo, at hvis du tror pa selskabet, sd kan den komme i 400 og
hvis du ikke g@r, skal du have en helt anden verdiansaettelse. Men du har sveert ved for alvor at

presse den ned, men du kan jo gare nogle ting, men du kan ikke fa den ned i den nuveerende kurs.”

Hvilke kilder benytter | jer af i forbindelse med veerdiansaettelsen — vurdering af markedet
generelt, eller Iytter | ogsa meget til de udmeldinger som ledelsen kommer med — f.eks. deres
15/15 malsaetning: " Vi kigger selvfglgelig pa selskabets, regnskaber og hvad deres planer er, og sd
kigger vi pa konkurrenterne, relevante konkurrenter, og sd kigger vi pd makro. SG det er vel,

hvordan vi mener, de er positioneret.”

Jeg siger mange tak for hjalpen: "Det er fint, men jeg synes, at det lyder meget interessant. Hvad
har du ellers af veerdiansaettelse pa den — du har et basisscenarie, eller hvordan kgrer du det? Det
man kunne overveje er at kgre nogle scenarier pa det fordi, der er sa stor usikkerhed. Vi karer med
tre scenarier som sddan — altsd et negativt og et positivt scenarie. Pa en eller anden mdde er du
ngdt til at ggre dig nogle overvejelser omkring dette. Du kan jo godt sige, at dette er min bedste
case, men der er ogsa kaempe usikkerhed, sG pd en eller anden mdde bliver du ngdt til at have

noget andet.”

| afhandlingen laver jeg ogsa en fglsomhedsanalyse af de forskellige input variable i DCF modellen
og opstiller henholdsvis et worst case, et mest sandsynligt, og et best case scenarie, sa jeg har ogsa

inddraget de overvejelser i afhandlingen: ”"Okay, men fint.”
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13.2 Mette Sveidahlm LD Invest (mailinterview den 2. - 7. april 2009)

Hvilken model benytter | til at vaerdiansaette IC Companys aktien: ”DCF-modellen.”
Hvilken beta-veerdi benytter | i forbindelse med jeres vaerdianszettelse: ”1,25.”

Har | foretaget seaerskilte vurderinger af den driftsmaessige og den finansielle risiko, og hvordan
vurderer | i givet fald disse: ” Efter vores vurdering er den driftsmeaessige risiko for IC Companys hgj
pd nuveerende tidspunkt, hvilket bl.a. skyldes, at der er en stor risiko for stgrre udsving i
omseaetningen — estimaterne er sdledes vasentligt mere usikre end under mere “normale” forhold.
IC Companys har heller ikke formdet at nedskalere sine omkostninger i takt med faldet i
omsaetningen — vi vil forsikres om, at de iveerksatte tiltag giver de lovede besparelser. Endelig er
markedet historisk set blevet skuffet gentagne gange, hvorfor vi imgdeser bevis for, at den nye
ledelse kan lgfte opgaven. Det er dog positivt med CEO’ens tidligere anseettelse hos succesrige

Esprit.

Efter vores vurdering er den finansielle risiko hos IC Companys mellem-hgj. Grundet forventninger
om stigende nettogeaeld og faldende egenkapital forventer vi en stigende gearing i indevaerende
regnskabsdr. Ved seneste kvartalsregnskab blev spekulationer om kapitaludvidelse dog efter vores
vurdering manet til jorden pa baggrund af kreditfaciliteter pd niveauet 1,4 mia. og en nettogeeld

pd 681 mio.

Hvor lang en budgetperiode benytter | i forbindelse med jeres vaerdiansaettelse, og hvilken vaekst
budgetterer | med i terminalperioden: ”Budgetperioden er 10 dr. Vi forudsaetter at ROIC er lig med

WACC i terminalperioden, hvorfor vaeksten er uden betydning.”

Hvilken markedsrisikopreemie tilleegger | aktien: ”4 % - er baseret pa den historiske risikopreemie

pd det danske marked.”
Hvilken WACC benytter | i forbindelse med vaerdiansaettelsen: 79,37 %”

| forbindelse med veerdiansaettelsen, tilleegger | da aktien en discount af forskellige arsager, f.eks.

sa virker deres informationers en smule sparsomt: ”Nej.”

Hvad med en likviditetspraemie: "1 %. Volumen i IC Companys er ikke voldsomt stor, og aktiekab/-

salg af en vis stgrrelse kan derved let vaere kurspdvirkende.”
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Tilleegger | den branche som IC Companys befinder sig i nogle specielle hensyn i forbindelse med

veerdiansattelsen: ”lkke umiddelbart efter vores vurdering.”

Hvordan vurderer |, at aktiekursen pr. 30. juni 2008 pa kr. 160,0 var og hvad med den aktuelle
aktiekurs pa 63:”Med vores nuvaerende estimater har vi en DCF-vaerdi pr. aktie pd DKK 83. Pa trods
af at kursen p.t. er lavere end vores DCF-vaerdi har vi fastholdt vores negative anbefaling pd aktien
som vi ogsd havde pr. 30. juni 2008. | det nuvaerende miljg har vi sat DCF-modellen ’lidt til side’, og
vi fokuserer mere pG det forventede nyhedsflow de kommende 6-12 mdr. (vi har en 12-mdr.
anbefalingshorisont). Vi frygter sdledes, at vi ikke har set det vaerste endnu og afventer tegn pd
bedring i forbrugerkgbelysten, samt materialisering af ICC’s omkostningsreducerende initiativer,
far vi kan antage en mere positiv holdning til aktien. Efter vores vurdering er aktiekursen altsé for

hgj sammenlignet med de vaesentlige risici, der er forbundet med aktien p.t.”

I min afhandling estimeres aktiekursen til 125,7, hvordan vurderer du denne kurs: ”"Det lyder

optimistisk, men ikke ngdvendigvis urealistisk.”
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