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Abstract	  

The purpose of this thesis is to provide the necessary insight into how a investor can 
estimate the share price of a company in order to compare this with the current market 
price and evaluate whether this is a true measure of the company share price. This is 
done through a valuation based upon a present value approach and the Danish fashion 
company, IC Group has been chosen to be a target to make this thesis. 

Through a strategic analysis and a analysis of historical profitability of the company, a 
forecasting of future performance is made. This statement provides the necessary 
input the valuation. The valuation is performed using primarily the DCF and the result 
is an estimated price per share of DKK 213 as of the 01. March 2018.   and the RIDO 
has been chosen to test the result. As the result of the two models are aligned, it 
follow that the basic assumptions behind the models are fulfilled. 

The estimated price per share is then compared to the actual market price on the 01. 
March 2018 which was DKK 138. It could seem like IC Group is undervalued by the 
market and the investor. Before making this conclusion it is necessary to test the 
sensitivity of the estimated price. This is done through a sensitivity analysis where the 
effects of changes in WACC and FCF on the result is tested. The test show that even 
small changes has significant effent on the estimated price. 

This illustrates that estimated price and the result of the valuation depends on the 
assumptions and expectations by the person performing the valuation and therefore 
the result will always be sensitive to the input applied and therefore the interpretations 
of the results depends on the person making them.  
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Resumé	  

Formålet med afhandlingen er at give indsigt i, hvordan en investor kan estimere 
koncernens aktie kurs for at sammenligne denne med den aktuelle markedspris. Dette 
gøres via en værdiansættelse baseret på en nutidsværditilgang, og den danske 
modetøjskoncern IC Group er valgt til at gennemgå værdiansættelsen for at gøre 
afhandlingen så relevant som muligt for en investor. Via en strategisk analyse af 
makro- og mikromiljøet og en analyse af koncernens historiske rentabilitet udfærdiges 
en prognose for fremtidig performance, samt en proforma opgørelse/budgettering 
foretages. Output fra disse analyser og proformaopgørelsen generes det nødvendige 
input til selve værdiansættelsen. Værdiansættelsen udføres ved hjælp af DCF 
modellen og trykprøves ved hjælp af RIDO modellen. Resultatet er en estimeret 
aktiekurs på 213 DKK. Da resultatet af de to modeller stemmer overens, kan det 
udledes, at de grundlæggende antagelser og forudsætninger bag anvendelsen af 
modellerne er opfyldt. Denne estimerede pris på 213 DKK sammenlignes herefter 
med den faktiske markedspris pr. 01. marts 2018, som er 138 DKK. Når disse priser 
isoleret sammenlignes, kan man konkludere, at markedsprisen ikke afspejler den 
langsigtede vækst i koncernen, da den er undervurderet af markedet og investorerne. 
Før denne konklusion kan gøres, bliver følsomheden og rimeligheden af den 
estimerede aktiekurs først testet. Dette gøres via en følsomhedsanalyse, hvor effekten 
af ændringer i væsentlige værdidrivere testes for at se, hvordan disse påvirker den 
estimerede aktiekurs. Denne analyse viser, at selv små ændringer, som ikke kan siges 
at være urealistiske, har relativt stor effekt og indflydelse på den beregnede pris. 
Denne konklusion illustrerer, at svaret på problemformuleringen i høj grad hviler på 
forudsætninger og forventninger fra den person, der foretager vurderingen og 
værdiansættelsen. De værktøjer og metoder, der benyttes i afhandlingen, viser 
overordnet set, hvordan en grundig vurdering og værdiansættelse kan udføres, men 
resultatet vil altid være følsomt overfor ændringer i det anvendte input, og tolkning af 
resultaterne afhænger af den person, som anvender metoderne til værdiansættelsen. 
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1. Indledende kapitel 

1.1 Indledning 

I 2001 blev den danske modetøjskoncern IC Companys A/S dannet ved en fusion 
mellem Carli Gry International A/S og InWear Group A/S. Denne koncern er den, vi i 
dag kender som IC Group A/S - navneskiftet skete tilbage i 2014. I dag er IC Group 
med sine tre Premium brands og bestemmende indflydelse i to yderligere brands 
blandt de største modetøjskoncerner i Norden med en omsætning på 2,7 miliarder 
kroner i 2016/17 og med mere end 1000 ansatte og med distributører i mere en 20 
lande (1). 

At opnå denne position på det internationale marked for modetøj har bestemt ikke 
været uden kamp og hårdt slid. De første år efter fusionen var ikke uden problemer og 
med negative resultater til følge. Ledelsen fik dog rettet op, og i årene før finanskrisen 
skabtes pæne positive resultater, som hurtigt afspejlede sig i stigende aktiekurser - 
aktien toppede en dag i 2006 i kurs 401, en all time high fra 2001 til ÅTD (2). Da 
finanskrisen ramte verden i 2008, tog IC Companys et hårdt slag såvel som resten af 
den etablerede modebranche. Økonomisk uro, ustabilitet og manglende tillid i det 
økonomiske system spredte sig over hele verden og lammede bl.a. den private sektor, 
og flere blev afskediget og havde dermed mistet deres levebrød. Dette førte til at 
forbrugere generelt blev mere forsigtige og tilbageholdende. Dette kunne mærkes i IC 
Companys, som oplevede et faldende salg og forventede resultater blev ikke 
realiseret. I en årrække herefter leverede virksomheden skuffende regnskaber, som 
afspejlede sig i en faldende aktiekurs (1-4).  

I et forsøg på at ændre denne nedadgående trend arbejdede ledelsen med at ændre 
koncernens aktiviteter og fællesfunktioner. Målet med dette var at minimere 
koncernens omkostninger så vidt muligt. Der blev også udført strukturelle ændringer i 
koncernen, og ledelsen måtte udskiftes i 2008 og igen i 2013 (3). Som følge af disse 
ændringer skabte IC-Companys i regnskabsåret 2010/11 det hidtil største resultat i 
koncernens historie. I årene efter leverede koncernen atter skuffende resultater, og 
dette afspejlede sig i en faldende aktiekurs. Først i regnskabsåret 2013/14 leveredes et 
resultat, som igen var tilfredsstillende. I 2013 blev ledelsen skiftet ud, og i 2014 
frasolgtes koncernens 4 brands: InWear, Matinique, Part Two og Soaked in Luxury 
samt forretningskonceptet Companys. Endvidere skiftede koncernen navn til det, vi i 
dag kender, IC Group. Historisk har koncernen skåret kraftigt ind til benet, optimeret 
på det strukturelle niveau samt tilvalgt de brands og den brand strategi, som 
koncernen nu arbejder ud fra - Premium brands og non core brands. I 2017 besluttede 

!  5



ledelsen, at flere centrale funktionsområder blev overdraget til ledelsen af de tre 
Premium Brands, og dermed er den operationelle involvering fra central hånd blevet 
minimeret. IC Group vil fremover i højere grad end tidligere agere som et finansielt 
orienteret holdingselskab, som har fokus på at maksimere værdiskabelsen i 
koncernens brand portefølje. I regnskabsåret 2016/17 har aktiekursen svinget mellem 
kurs 185 og kurs 140 (1-4).  

Set fra en privat investors perspektiv, er det utroligt svært at vurdere, om en 
investering i IC Group aktien er en god eller dårlig investering. Derfor er det 
interessant at undersøge, hvad aktien bør handles til - er den over eller undervurderet? 

1.2 Problemformulering 

Hvilken kursværdi bør IC Group aktien handles til pr. den 01. marts 2018? 

Problemstillingen tager udgangspunkt i en strategisk regnskabsanalyse, hvis formål er 
at hjælpe med at vurdere om IC Group aktien er værdisat korrekt, eller om den er 
over- eller undervurderet. Formålet med afhandlingen er, at sammenligne den 
estimerede aktiekurs, med aktiekursen på NASDAQ NORDIC den. 01. marts 2018, 
som var 138 DKK pr. aktie. I forlængelse heraf udarbejdes en anbefaling til en 
eventuel investor.     

For at besvare ovenstående problemformulering, vil følgende delspørgsmål blive 
besvaret: 

• Hvem er IC Group og hvilken markedsposition har de? 

• Hvordan er IC Groups stilling over for de eksterne faktorer, som påvirker 
modebranchen ?  

• Hvilke vækst- og indtjeningsstrategier opererer IC Group efter, og hvad er deres 
mål for fremtiden? 

• Hvordan er IC Groups brandportefølje opdelt med henblik på markedsvækst og 
markedsandel? 

• Hvad er IC Groups styrker og svagheder? 

• Hvordan har IC Groups økonomiske performens været historisk - og hvad kan 
forventes fremadrettet? 

• Hvordan budgetteres og beregnes værdien af IC Group aktien ? 
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• Hvor volatil er denne overfor ændringer i værdiansættelsens primære parametre?    

1.3 Afgrænsning 

Da afhandlingens primære fokus skal være på regnskabsanalysen og 
værdiansættelsen, har det været nødvendigt at afgrænse flere områder i afhandlingen. 
Afhandlingen udfærdiges ud fra en potentiel privat investors stilling.  Derfor er 
afhandlingen baseret på baggrund af offentligt tilgængeligt materiale i form af 
årsrapporter, artikler i  trykte såvel som digitale medier, aktieanalyser m.m. med andre 
ord - data som enhver privat investor har adgang til. 

Teorien bag de anvendte modeller vil ikke blive gennemgået, da det formodes at 
læseren er bekendt med disse. Under henvisning til metodeafsnittet, vil valget af 
modeller, som benyttes, blive begrundet.  

Det analytiske output vil udelukkende være på koncernen som en helhed. Koncernens 
brands vil ikke blive analyseret til bunds - men det tages i betragtning, at det kunne 
være en interessant drejning at tage en “Sum Of The Parts” analyse på de respektive 
brands til slut i afhandlingen. Eventuelle stordriftsfordele, synergier, opkøb, fusioner 
eller frasalg tages med i min betragtning, hvor det findes relevant. 

Afhandlingen vil primært tage udgangspunkt i 2016/17 og meddelelser fra 1. halvår af 
2017/18 samt halvårsrapporten for 2017/18. Skæringsdatoen for data og øvrige 
oplysninger, der kan påvirke værdiansættelsen, er sat til 6. februar 2018, da dette er 
dagen for investormødet efter offentliggørelsen af halvårsrapporten for 2017/18. 
Begivenheder indtruffet efter denne dato indgår derfor ikke i værdiansættelsen, men 
inddrages i et særskilt afsnit  omhandlende perspektivering.   

1.4 Metode 

I dette afsnit redegøre for den valgte metode, som anvendes til at besvare 
problemformuleringen, samt begrunde for valg af analyse modeller. For at svare på 
den opstillede problemformulering opdeles afhandlingen i følgende elementer: 

• Præsentation af IC Group 

• Strategisk analyse 
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• Regnskabs analyse 

• Budgettering 

• Værdiansættelse og følsomhedsanalyse 

• Perspektivering 

For hvert punkt udfærdiges en delkonklusion, hvis formål er at skabe overblik.  Dertil 
følger en samlet konklusion, der besvarer problemformuleringen. 

1.4.1. Præsentation af virksomheden 

Indledningsvis udfærdiges en præsentation af virksomheden. Formålet med 
præsentationen af IC Group er at beskrive koncernens historie, organisationens 
opbygning og ledelse, brandportefølje, ejerforhold, markeder, distributionskanaler, 
samt den økonomiske performance for den valgte regnskabsperiode.  

1.4.2. Strategisk analyse 

Målet med den strategiske analyse er at belyse de forhold, som påvirker koncernen og 
dennes fremtid. Analysen opdeles i en ekstern og en intern analyse. 

Den eksterne analyses fokus er  bl.a. på samfunds- og brancheforhold, som kan 
påvirke IC Group. De samfundsmæssige forhold i koncernens omverden analyseres 
ved hjælp af en PEST analyse. Modellen er valgt, da den belyser de politiske, 
økonomiske, sociokulturelle og teknologiske forhold, som påvirker koncernens 
omverden og markedsplads. Dette er forhold, som har betydning for IC Group og 
koncernens fremtidige ageren. Analysen klarlægger eventuelle muligheder såvel som 
trusler for koncernen. 

Brancheforholdene bliver analyseret ved brug af Porters 5 Forces. Modellen er valgt, 
da den belyser rivaliseringen blandt virksomheder i branchen, som påvirkes af 
følgende fire faktorer: truslen fra potentielle nye indtrængere, købernes 
forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter samt leverandørernes 
forhandlingsstyrke. 

Den interne analyse har fokus på virksomhedsspecifikke forhold for IC Group. Der 
foretages en analyse af IC Groups vækst- og indtjeningsstrategier i forbindelse med 
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den omstrukturering og ledelsesudskiftning, koncernen har været igennem, endvidere 
analyseres deres brandportefølje.   

Vækst og indtjeningsstrategier analyseres ved brug af Ansoffs vækstmatrix. Denne 
model er valgt, da den tager udgangspunkt i faktorerne: markeder og produkter, som 
tilsammen skaber fire vækststrategier. Modellen anvendes i et forsøg på at 
konkretisere, hvilke strategier IC Group benytter sig af, samt hvilke de bør fokusere 
på. 

Boston matricen vil blive benyttet for at analysere IC Groups brandportefølje. 
Modellen fokuserer på to elementer: markedsandel og markedsvækst. Den er valgt, 
fordi det er en porteføljemodel, som kan belyse og forklare hvilke porteføljer, som 
skaber værdi for IC Group og hvilke, der ikke gør.  

I og med at alle brands producerer modetøj, tages der udgangspunkt i de segmenter, 
som koncernen selv har valgt at opdele deres brands i. Der foretages ikke en analyse 
af hvert enkelt brand, men hvert segment som en helhed. Dog med primært fokus på 
koncernens Premium brands.  

Det bliver en subjektiv vurdering, da jeg som ekstern investor og analytiker ikke har 
haft mulighed for at indsamle talmæssig data vedr. markedsandele m.m. for hele 
modebranchen.  

For at afrunde den eksterne såvel som interne analyse,  udfærdiges en SWOT-analyse. 
Heri opstilles koncernens Styrker (S) og Svagheder (W) fra den interne analyse, samt 
Muligheder (O) og Trusler (T) fra den eksterne analyse. 

Output heraf giver en billede af IC Groups nuværende situation, samt fremtidige og 
mulige situationer og data vil blive brugt som input til budgettering.  

1.4.3. Regnskabsanalyse 

Regnskabsanalysen udfærdiges for at belyse IC Groups økonomiske performance i et 
historisk perspektiv samt i et forsøg på belyse hvilke tendenser, der har påvirket 
koncernen. 

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i IC Groups årsrapporter for de seneste 8 
regnskabsår. Perioden er valgt, da det er nødvendigt med en flerårig regnskabsperiode 
for at kunne identificere eventuelle udviklingstrends. 

!  9



Koncernregnskaberne reformuleres for den ovennævnte periode, da der på baggrund 
af disse data kan identificeres bl.a. totalindkomsten og den investerede kapital. 
Komponenterne anvendes til nøgletalsberegning. I nøgletalsberegningerne benyttes 
endvidere gennemsnitsværdier fra balanceposterne. De reformulerede komponenter 
benyttes ligeledes til den efterfølgende budgettering, som vil ligge til grund for 
værdiansættelsen af IC Group aktien.  

Regnskabsanalysen opdeles i tre delanalyser: rentabilitetsanalyse, risikoanalyse og 
vækstanalyse. 

Rentabilitetsanalysens formål er at belyse det afkast, koncernen har skabt til sine 
aktionærer (ejerkredsen). Dupont pyramiden anvendes til dette formål. Modellen tager 
afsæt i egenkapitalforrentningen. Herfra vælges nøgletal, hvis formål er at analysere 
og afklare hvilke value drivers, som har skabt IC Groups resultater.  

Risikoanalysens formål er at belyse risikoen, som er forbundet med indtjeningen i IC 
Group. Analysen fokuserer på to typer af risici; driftsmæssig risiko, som er branche 
relevant, og finansiel risiko, som vedrører IC Groups finansielle gearing.  

Formålet med vækstanalysen er at vurdere IC Groups vækstpotentiale med afsæt i 
koncernens egenfinansierede vækst.  

Regnskabsanalysen vil sammen med den strategiske analyse af IC Group danne 
baggrund for budgettering af koncernens fremtidige indtjening.  

1.4.4. Budgettering 

Med afsæt i den strategiske og regnskabsmæssige analyse af koncernen udfærdiges 
proformaopgørelser for de kommende år (budgettering). Budgetteringens formål er at 
indgå i værdiansættelsen.  

1.4.5. Værdiansættelse 

Til at værdiansætte IC Groups aktie benyttes den indirekte model Discounted Cash 
Flow (DCF).  

Denne model er valgt, fordi det er en indkomstbaseret værdiansættelsesmodel, som 
tager afsæt i tilbagediskonterede værdier af fremtidige frie pengestrømme i 
koncernen. DCF-modellen ses ofte anvendt i praksis. I modellen er der ikke behov for 
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budgettering af ændringer i netto finansielle forpligtelser. Årsagen hertil er, at ved 
anvendelse af denne model beregnes først hele koncernens værdi, og efterfølgende 
fratrækkes markedsværdien af netto finansielle forpligtelser (den bogførte værdi), 
som følge heraf fremkommer egenkapitalens værdi som det resterende beløb, der står 
til rådighed for aktionærerne. Modellen fokuserer på koncernens driftsaktiviteter. IC 
Group er ikke synderlig kapitaltung og har været igennem en større omstrukturering 
med frasalg af hovedsæde m.m.  De har ikke investeret voldsomt i produktionsanlæg 
m.m. og bl.a. derfor vurderes det, at det giver bedst mening at benytte DCF-modellen 
for at værdiansætte IG Groups aktie. DCF-modellen tager afsæt i tilbagediskontering 
af fremtidige nettobetalingsstrømme til nutidsværdi ved brug af vægtede 
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC). WACC anvendes som 
diskonteringsfaktor. 

Da DCF-modellen benyttes som værdiansættelsesmodel, og det er valgt at RIDO-
modellen skal anvendes til at trykprøve den beregnede værdi fra DCF-modellen, 
fravælges det samtidig at benytte dividende modellen. 

Dividendemodellen er besværlig at anvende, fordi den baserer sig på den forventede 
dividendestrøm. Dividenden kan ændre sig fra år til år, da den afhænger af, hvad 
bestyrelsen beslutter at udbetale. Bestyrelsen kan vælge at udbetale dividende både i 
år med gode resultater og i år med mindre gode resultater. Derfor er dividender 
utroligt svære at forudsige og budgettere. Modellen anvendes sjældent i praksis 
grundet ovennævnte.  

Residiualindkomstmodellerne tager afsæt i de bogførte værdier i årsrapporten. I 
årsrapporterne kan der være fremrykket indregning af værdier. Denne fremrykning 
betyder, at størsteparten af værdien indregnes i budgetperioden og mindre i 
terminalværdien. Værdiansættelsen beregnes ved en funktion af den bogførte værdi 
samt residiualoverskudder. Denne modeltype er velegnet til kapitaltunge 
virksomheder.  

Med ovenstående i betragtning vurderes det, at DCF modellen er mest 
hensigtsmæssig at anvende for at værdiansætte IC Groups aktie.  

Den teoretisk beregnede aktieværdi sammenholdes med den reelle værdi på 
NASDAQ NORDIC den 01. marts 2018. Dette vil give en indikation af, aktien er 
over- eller undervurderet.   

Herefter udfærdiges en følsomhedsanalyse, hvis formål er at vurdere, hvor volatil den 
teoretisk beregnede kurs er overfor eventuelle ændringer i de parametre, som indgår i 
værdiansættelsesmodellen.  
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1.4.6. Perspektivering 

Afslutningsvis foretages en perspektivering, samt redegørelse for om, der efter 
skæringsdatoen er indtruffet begivenheder, som kan have rykket på aktiekursen.   
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2.	  Præsentation	  af	  IC	  Group	  

2.1 Historien om IC Group 

Den danske modekoncern, vi i dag kender som IC Group, blev dannet ved en fusion 
mellem de to danske modevirksomheder InWear Group A/S og Carli Gry 
International A/S tilbage i 2001. Dengang tog den fusionerede koncern navnet IC 
Companys. Det var først i år 2014, at IC Companys skiftede navn til IC Group (1-8). 

InWear Group A/S blev stiftet i 1969 af Nels Martinsen. I perioden fra stiftelsen og til 
1986 lancerede virksomheden mærkerne InWear, Matinique og PartTwo. I 1996 fik 
Martinsen InWear Group A/S noteret på Københavns Fondsbørs. Carli Gry 
International A/S blev stiftet af Jørgen og Carli Gry i 1940. I perioden fra stiftelsen og 
frem til 1986 lancerede virksomheden mærkerne Jackpot og Cottonfield. Ligeledes i 
1996 blev Carli Gry International noteret på Københavns Fondsbørs og i 1998 et par 
år inden fusionen, købte Carli Gry det svenske brand Peak Performance (1-8).  

I 2002 lancerede IC Companys mærket Designers Remix og købte mærket Saint 
Tropez. I 2003 købte IC Companys Tiger Of Sweden, og i et Joint Venture skabtes 
mærket By Malene Birger. I årene 2005/2006 lanceredes mærket Soaked In Luxury. I 
2008 skiftede IC Companys den daværende ledelse ud grundet mangelfulde resultater. 
I 2009 frasælges 49 % af Designers Remix til den daværende ledelse af Designers 
Remix, og i 2010 brydes det tidligere etablerede Joint Venture ved en fuld overtagelse 
af mærket By Malene Birger. I 2013 frasælges mærkerne Jackpot og Cottonfield til 
Coop, og endnu engang udskiftes ledelsen. I 2014 frasælges de fire brands: InWear, 
Matinique, PartTwo og Soaked In Luxuary samt IC Companys butikskoncept 
Companys. Som nævnt tidligere er det også i 2014, at IC Companys skifter navn til IC 
Group A/S. Tilbage har IC Group deres Premium brands: Peak Performance, Tiger Of 
Sweden og By Malene Birger, samt deres Other brands bestående af Saint Tropez og 
Designers Remix. I 2017 effektuerer IC Group deres nye gruppestruktur samt ledelsen 
skiftes endnu engang (1-8).  

Ved afslutningen af første halvår af 2017/18 beskæftiger IC Group 1.175 
fuldtidsmedarbejdere, hvilket er i nogenlunde niveau med koncernens antal 
beskæftigede ved regnskabsaflæggelsen for 2016/17 og niveauet året før. Der er ingen 
tvivl om, at finanskrisen har haft stor betydning for branchen som helhed og også for 
IC Group. Dette kan ses af data for aktiekursen fra fusionen i 2001 og til ÅTD (Bilag 
1).   
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2.2 Brandportefølje 

Som beskrevet ovenfor har IC Group deres forretning i Premium brands bestående af 
Peak Performance, Tiger Of Sweden og By Malene Birger, samt Other brands 
bestående af Saint Tropez, som ejes 100 %, og Designers Remix, som ejes 51 % (8). 

	  � 	  

FIGUR 1. IC GROUPS VIRKSOMHEDS PRÆSENTATION FOR 2017 (8).  

De tre premium brands er IC Groups kerne forretning. De drives alle som 
selvstændige forretninger/virksomheder med klart definerede strategier og har ansvar 
for deres respektive indtjening, performance og udvikling. Ledelsen for 
kerneforretningen har udelukkende fokus på forretningen og dennes udvikling. De er 
koblet op på IC Group koncernens infrastrukturplatform, således at centrale 
funktioner så som IT, Finansiel service og logistik varetages af koncernen. På denne 
måde supporterer IC Group deres premium brands bedst og billigst muligt, således 
skabes plads til mærkernes respektive ledelse, så den udelukkende kan fokusere på at 
skabe vækst og gode resultater (1-8).  

Segmentet Other brands; som består af Saint Tropez og Designers Remix betragtes 
som investeringer, og de drives fuldt ud af mærkernes respektive ledelse, og de har 
ikke adgang til koncernens infrastrukturplatform. Mærkerne kan begge helt eller 
delvist frasælges i fremtiden, hvis koncernen vurderer og beslutter sig for det. 

De fem brands, som indgår i koncernen, henvender sig alle til forskellige og 
individuelle målgrupper med hver deres stil og design. Nedenstående tabel søger at 
skabe et nemt, hurtigt og enkelt overblik for hvert enkelt brand. 

!
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TABEL 1: TABELLEN ER UDFÆRDIGET VED EGEN TILVIRKNING OG ILLUSTRERE 
KONCERNES BRANDS, DERES RESPEKTIVE SEGMENTER OG MÅLGRUPPER (1-3, 
5-13). 

Som det ses i tabel 1, har IC Group udelukkende et forretningsområde, og det er salg 
og design af modetøj. Trods det spreder dig sig på flere målgrupper - de henvender sig 
til både unge såvel som ældre kvinder og mænd. Det spænder over klassisk, 
minimalistisk modetøj i forskellige prisniveauer samt sportstøj og outdoor tøj til den 
kvalitetsbevidste forbruger. Dette bevirker at IC Group ikke kun er afhængig af en 
målgruppe eller et segment - de har med andre ord forsøgt at skabe en vel 
diversificeret portefølje, som rammer bredt. 

Som det ses i figur 2, der er et udsnit af IC Groups årsrapport for 2016/17, bidrager 
mærkerne Peak Performance og Tiger Of Sweden mest og stort set lige meget til 
koncernens samlede omsætning  med henholdsvis 38 % og 35 %. By Malene Birger 
bidrager med 12 % og Other brands 15 %.  Som det også ses, så er det samme trend, 
når der ses på mærkernes bidrag til koncernens Earnings before interest and tax 
(EBIT) (4). 

Brand Segment Stil Målgruppe

Peak Performance Premium. 
Henvender sig til både 
mænd og kvinder.

Moderne teknisk sports 
og outdor tøj ( primært 
skitøj)

Den  kvalitetsbevidste 
fysisk aktive 
sportsudøver og 
friluftsmenneske.

Tiger Of Sweden Premium. 
Henvender sig til både 
mænd og kvinder.

Minimalistisk 
skandinavisk design.

Den kvalitets bevidste 
mand/kvinde som vil 
have modetøj til en fair 
pris.

By Malene Birger Premium. 
Henvender sig 
udelukkende til kvinder.

Dekadent, moderne og 
klassisk modetøj til den 
feminine kvinde.

Kvalitetsbevidste 
kvinder med fokus på 
moderne og dekadent 
modetøj.

Saint Tropez Other brands.  
Ikke kerne forretning. 
Henvender udelukkende 
til kvinder.

Feminint modetøj til 
den yngre kvinde som 
vil være med på de 
nyeste trends til en 
overkommelig pris.

Yngre modebevidste 
kvinder som vil være 
med på den nyeste trend  
til en overkommelig 
pris. 

Designers Remix Other brands.  
Ikke kerne forretning. 
Henvender udelukkende 
til kvinder.

Dekadent, tidløst 
modetøj af god kvalitet 
til den sofistikerede 
kvinde.

Positive og sofistikerede 
kvinder med lyst til livet 
og vil udfordre dem 
selv.
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FIGUR 2: FIGUREN VISER FINANSIELLE FAKTA FOR REGNSKABSÅRET 2016/17 (4 
2016/17 S. 3) 

2.3 Strategi og målsætning 

IC Groups mission er at skabe aktionærværdi gennem langsigtet aktivt ejerskab af  
brands i premium segmentet i modeindustrien. Ved hjælp af deres koncernstruktur og 
deres infrastrukturplatform  søger de at skabe de bedste betingelser for deres Premium 
brands fortsatte performance og vækst både nationalt og internationalt. IC Group 
fokuserer på dette markedssegment, da det historisk har vist stærke vækstrater og god 
indtjening.  Det er et segment, som er præget af en stor grad af internationalisering, og 
dette er en del af det strategiske mål for koncernens Premium brands. Endvidere har 
koncernen stærke kompetencer inden for dette segment, det har de vist gennem årene 
ved at drive og udvikle brands i dette segment, som har genereret høj indtjening til 
koncernen (1,5-6). 

Som tidligere nævnt har IC Group gennem årene frasolgt brands og skiftet ledelsen af 
flere omgange. Målet har været at strømligne koncernen og koncernstrukturen samt 
klart at definere den porteføljestrategi som følges. Det vurderes, at dette er lykkedes. 
Både internt såvel som eksternt overfor markedet fremstår IC Group mere simpel, 
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fleksibel og transparent. Porteføljen består af tre brands, som alle er i premium 
segmentet og to brands, som er uden for kerneforretningen, som udelukkende ses som 
investeringer. Alle brands opererer med egen ledelse med det fulde ansvar for egne 
værdikæder og forretningsudvikling. Koncernens Premium brands har alle, fra de blev 
en den af IC Group, genereret god indtjening og performet godt. Fælles for dem alle 
er, at det er mærker, som har stor mærkebevidsthed hos forbrugerne på deres 
hjemmemarked (det nordiske marked). Endvidere vurderes alle tre at have betydeligt 
vækstpotentiale internationalt. Fælles for alle tre Premium brands er også, at de 
opererer på IC Groups infrastrukturplatform og dermed drager stor nytte af supporten 
på logistik, IT og Finans m.m. Dette gælder ikke for segmentet Other brands. 
Koncernens forretningsmodel er klart defineret, de søger at maksimere værdien af 
porteføljen og optimere de individuelle brands performance via en kombination af 
strategisk udvikling og fælles servicefunktioner (1,5-6).   

	  	  

2.4 Markedspladsen 

IC Group er en international koncern, som har butikker over hele verden. Deres 
hjemmemarked er det nordiske marked (Danmark, Sverige og Norge), som sammen 
med det resterende nordiske marked stod for 72 % af koncernens omsætning i 
2016/17. Det resterende Europæriske marked bidrog med 24 % og resten af verden 
med 4 %. Det var stort set samme fordeling i regnskabsåret for 2015/16 (4, 2016/17 s. 
48). 

Som nævnt tidligere har IC Group stort fokus på vækst både i Danmark og 
internationalt. Bl.a. derfor har de flere datterselskaber i Europa, Asien og Canada. 
Strategien er, at disse skal bidrage til IC Groups internationale ekspansion, de skal 
bidrage til at skabe øget kendskab til koncernen og dennes brands - de skal være med 
til at øge koncernens markedsandele (4).  

En prognose fra Dansk Erhverv viser, at dansk beklædnings- og fodtøj skønnes at  
eksportere for 32,8 mia. DKK. i 2017. Dette svarer til ca. 4,8 % af Danmark samlede 
vareeksport i 2017. Den danske beklædningseksport er fra 2013 og til 2016 vokset 
markant hurtigere end den samlede danske vareeksport i perioden - dette har ændret 
sig i 2017, hvor beklædningseksporten stort set følger udviklingen i den samlede 
vareeksport. Det er lande som Tyskland, Sverige, Holland, Norge og Storbritannien, 
som er blandt de største danske eksportmarkeder indenfor beklædning og fodtøj. Det 
er meget positivt for IC Group, da det alle er lande, hvor koncernen allerede har 
aktiviteter. Dansk Erhverv mener endvidere, at især de Sydeuropæiske lande har vist 
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gode vækstrater - det vurderes derfor, at der er gode eksportmuligheder for IC Group 
(14). 

Revisionshuset Deloitte udarbejder hvert år en analyse af tøjbranchen i Danmark. I 
Modeanalysen for 2017 står bl.a. at nye markeder driver væksten i luksussegmentet - 
salgskurven for verdens 100 største luksusbrands stiger. En af årsagerne til dette er, at 
de såkaldte emergin markets bruger stadigt flere penge på luksus. Tallene viser 
nogenlunde samme billede som prognosen fra Dansk Erhverv, nemlig at Verden er 
vild med dansk mode. Fra 2015-2016 steg eksporten med 2,9 % De europæiske top ti 
eksportlande omsatte for knapt 1 mia. DKK. mere fra 2015-2016. De østeuropæiske 
lande kan sagtens forholde sig til dansk mode og design, men det er et svært marked 
at penetrere, da de ikke har mange uafhængige butikker, men istedet er det store 
shoppingcentre, hvori det er dyrt at have en butik, som dominerer markedspladsen.  
Ses der på BRIK-landene, så er dansk mode og design yderst populært, men det er 
svære markeder at agere på. De enkelte landes handelsbarierer kan være en stor 
udfordring, det samme kan politisk og økonomisk ustabilitet. IC Group har stort 
internationalt fokus, og udfra ovennævnte må det vurderes, at IC Group såvel som den 
resterende danske modebranche har ganske gode muligheder for fortsat international 
vækst (14,15). 

2.5 Distributionskanaler 

IC Groups to primære distributionskanaler er: Retail og Engros. Franchise 
forretninger indregnes i engros kanalen og e-commerce samt outlets indregnes i Retail 
benet. IC Groups samlede omsætning i 2016/17 var på 2.749 mio. DKK. Engros salg 
stod for 61,49 % heraf og retail stod for 38,51 % . Året før viste stort set samme 
tendens. Ud af en samlet omsætning i 2015/16 på 2.663 mio. DKK stod engros salg 
for 62,64 % og retail bidrog med 37,36 %. Figur 3 illustrerer denne fordeling visuelt 
(4). 
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FIGUR 3. OMSÆTNING PR. DISTRIBUTIONSKANAL (MIO DKK) FOR 
REGNSKABSÅRENE 2015/16 + 2016/17. EGEN TILVIRKNING. (4, 2016/17 S. 49) 

Tendensen i ovenviste figur har været den samme de senere år - men som det også 
udtrykkes i den seneste årsrapport, så vinder salg via E-commerce (nethandel) hastigt 
frem, og dette er en salgs kanal, som koncernen ønsker at vækste yderligere.  

Retaildistribution er salg direkte fra IC Group til forbrugeren og består af salg fra: 

• E-commerce (nethandel) 

• Shop-in-shops (butikker i stormagasiner) 

• Outlets (lagersalg) 

• Egne butikker 

På nettet, i Shop-in-shops og i butikker sælges koncernens nyeste kollektioner, og i 
deres Outlets sælger de overskydende kollektioner, samt de styles, som ikke har været 
store succeser.  

Engrossalg sker gennem IC Groups mere en 4,800 tusinde distributører og 
franchisetager. I 2016/17 havde koncernen mere end 220 retail og franchaise 
forretninger i mere en 20 lande. 

2.6 IC Group i tal 

Afsnittet er udelukkende en kort introduktion til koncernens økonomi samt udvikling. 
En mere detaljeret analyse finder sted senere i afhandlingen. I diagrammet neden for, 
gives et overblik over koncernens udvikling i analyseperioden - tallene fokuserer på 
omsætning og årets resultat. Tallene stammer fra årsrapporter for de respektive år, og 
diagrammet er udfærdiget i Numbers (excel for mac) hele filen vil være at finde i 
afhandlingens bilag (i det digitalt afleverede eksemplar).  

Omsætning	  pr.	  
distributionskanal(mio.	  DKK.)

0
850
1700

2015/16 2016/17
Engros
Retail
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FIGUR 4. UDVIKLING I OMSÆTNING OG NETTORESULTAT FOR IC GROUP  FOR 
PERIODEN 2009-17. EGEN TILVIRKNING (4). 

Som det ses i figur 4, stiger omsætningen fra 2009/10 til 2010/11 ganske markant. 
Samme trend ses for koncernens nettoresultat. 2010/11 er et all time high i analyse 
perioden. Omsætning og resultat har ikke været højere siden. I de næste to 
regnskabsår styrtdykker omsætningen med samlede 1.501 mio. DKK.,og resultatet 
dykker med samlede 217 mio. DKK. Der er flere faktorer, som har indflydelse på 
dette, og der gås for nuværende ikke i dybden med disse. Som tidligere beskrevet, så 
frasælges mærkerne Jackpot og Cottonfield i 2013, og koncernen får også ny ledelse. 
Endvidere frasælges Inwear, Matinique, Part Two, Soaked In Luxury og 
butikskonceptet Companys i 2014. Og som det ses af diagrammet, så viser tallene 
tydeligt, at denne ændring og strømligning af koncernen har båret frugt. IC Group 
udviser en stigende trend i både omsætning og resultat. Fra 2015/16 til 2016/17 har 
koncernen en omsætningsvækst på 3,15 %.  Samme trend ses ikke i årets resultat. 
Tværtimod falder resultat med 50 % - dette skyldes dog engangsomkostninger på 33 
mio kr., som henføres til implementering af den nye struktur i IC Group centrale 
funktioner. 

Koncernens forventninger for regnskabsåret 2017/18 er en mindre reduktion i 
omsætningen i forhold til året før, og en EBIT margin på ca. 5 % - det er 0,5 % mere 
end, hvad koncernen realiserede i 2016/17 (4). 
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2.7 Organisation og ledelse 

Set over årene, har IC Group været igennem mange ledelsesmæssige, organisatoriske 
samt strategiske ændringer.  Seneste ændring er sket i februar 2017, hvor bestyrelsen 
besluttede at gennemføre en overordnet ændring af koncernens governancestruktur, 
som få måneder efter var gennemført. Formålet med ændringen var som tidligere 
nævnt at opnå en bedre udnyttelse af de tre Premium brands potentiale ved at placere 
en væsentligt større del af ansvaret for udviklingen og resultatopnåelsen hos ledelsen 
af de respektive brands. Samtidig blev den operationelle involvering fra koncernen 
minimeret, således at IC Group efter ændringen varetager og leverer værdiskabende 
infrastruktur løsninger i form af IT, logistik m.m. Strukturændringen indebar bl.a. 
også at direktionens antal blev skåret ned fra fem til fire. Den daværende CEO Mads 
Ryder måtte forlade sin post. Hans efterfølger blev Alexander Martens-Larsen, som 
tidligere havde været CFO for koncernen. Den nye og nuværende direktion består af: 
Alexander Martens-Larsen Group CEO, Nicolas Warchalowski CEO for Peak 
Performance, Hans-Christian Meyer CEO for Tiger Of Sweden og Morten Linnet 
CEO for By Malene Birger (4). 

Alexander Martens-Larsen er uddannet B.SC. i International Business fra 
Copenhagen Business School. Han har endvidere en MBA fra IMD Business School. 
Tidligere har han været Director i Corporate Business Development i TDC og 
finansanalytiker hos Morgan Stanley Investment Banking i London. Han har været 
medlem af IC Groups direktion siden 2015 og er samtidig med jobbet som CEO 
formand for bestyrelsen i Designers Remix A/S (4). 

Nicolas Warchalowski har en bachelor i erhvervsøkonomi fra den internationale 
handelshøjskole i Jönköbing i Sverige. Han bl.a. boet og arbejdet i USA, Østrig og nu 
Sverige (4).  

Hans-Christian Meyer er uddannet i Aarhus og har siden da været bosat i udlandet. 
Han har bl.a. arbejdet en længere årrække i Tyskland, Sverige og Storbritanien. Inden 
han blev CEO i Tiger og Sweden, kom han fra en stilling som President Retail og en 
del af den globale ledelse af Ralph Lauren (4). 

Morten Linnet har en HD i Finansiering og har tidligere være Vice President for 
Corporate HR i IC Group siden 2006 (4). 
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2.8 Ejerforhold 

JF. årsrapporten for 2016/17 havde IC Group pr. 30. juni 2017 en samlet aktiekapital 
på 17,1 mio. DKK med en nominel værdi af 10 DKK pr. stk. Heraf ejer koncernen 
442.572 stk. egne aktier svarende til 2,6 % af det samlede antal udstedte aktier. Posten 
er uændret siden 30. juni 2016. IC Group havde pr. 30. juni 2017 6040 navnenoterede 
aktionærer, der tilsammen ejede 97,2 % af den samlede aktiekapital. Der er en 
aktieklasse, og stemmeandelen er lig med kapitalandelen. IC Group aktien er noteret 
på NASDAQ NORDIC OMX Copenhagen, hvor det er en del af MidCap-indekset 
(4).  

!   

FIGUR 5. IC GROUPS EJERSTRUKTUR 2016/17. EGEN TILVIRKNING (4). 

Som det ses i figur 5, er Friheden Invest A/S hovedaktionær og besidder 44,3 % af 
aktiekapitalen. Friheden Invest A/S kontrolleres af Niels Martinsen 
(bestyrelsesmedlem af IC Group). I 2012 blev selskabet generationskiftet således, at 
Niels Martinsen overdrog 90 % af selskabet til sin eneste datter og arving Emilie 
Martinsen. Efter generationsskiftet sidder Niels Martinsen fortsat på 52,6 % af 
stemmeretten i selskabet. Det er ganske interessant at følge udviklingen i selskabet, da 
Emilie ad flere omgange har udtalt til medierne, at hun ikke har planer om at 
viderefører  livsværket IC Group. Hanssen Holding A/S ca. 11 % af IC Group og er 
næststørste aktionær. Tredjestørste aktionær er ATP, som ejer ca. 7 % af aktierne. 
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Disse tre storaktionærer ejer samlet set 62 % af IC Group, de resterende aktier 
fordeler sig som vist i diagrammet (4,16,17). 

2.9 Opsummering af virksomhedspræsentation 

IC Group har igennem årene siden fusionen levet en tilværelse præget af meget uro 
internt såvel som eksternt grundet finanskrise m.m. Koncernen har været gennem 
store udskiftninger i både direktion og ledelsen, men også koncernens struktur har 
stået for skud. Så sent som i 2017 skete der massive ændringer i direktionen og 
koncernens struktur. I dag består direktionen af en group CEO Alexander Martens-
Larsen og de tre CEO’s for henholdsvis Tiger Of Sweden, Peak Performance og By 
Malene Birger. Der er gennem årene arbejdet intensivt for at strømligne koncernen 
både omkostningsmæssigt, men også organisatorisk og strukturelt. I dag består 
koncernen af tre Premium brands; Peak Performance, Tiger Of Sweden og By Malene 
Birger samt to Other brands; Designers Remix og Saint Tropez, som ikke er en del af 
IC Groups kerneforretning - disse ses udelukkende som investeringer.  

IC Group er noteret på NASDAQ NORDIC OMX Copenhagen og er en del af 
MidCap-indekset. Koncernen har tre storaktionærer som tilsammen ejer ca. 62 % af 
koncernen. Dette skaber på den ene side noget stabilitet, men på den anden side er det 
også en interessant ejerstruktur, hvis en kapitalfond eller en anden institutionel spiller 
finder IC Group interessant for et opkøb. Udsagnet står for egen regning, men jeg 
finder det dog yderst interessant, da det af flere omgange i både digitale såvel som 
trykte medier har lydt, at Emilie Martinsen ikke ønsker eller har planer om at 
videreføre IC Group.     
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3.	  Strategisk	  analyse	  

3.1 Analyse af IC Groups eksterne forhold 

IC Groups fremtidige performance, vækst, indtjening og generelle udvikling kan 
påvirkes væsentligt af ændringer i de samfundsmæssige og markedsmæssige forhold. 
I et forsøg på at belyse IC Groups markedsmæssige situation, vil der som tidligere 
nævnt udfærdige en PEST-analyse samt en Porters 5 Forces analyse. Analysernes 
formål er at belyse koncernens omverden samt den branche, hvori koncernen opererer.  

3.1.1 Pest analyse 

3.1.1.1 Politiske faktorer 

IC Group er afhængig af, at de produktionslande, hvorfra de får deres råvarer og 
færdigvarer, er stabile og pålidelige, og at deres respektive politiske klima er roligt. 
Koncernens primære produktionslande er Kina og Rumænien, som henholdsvis står 
for 43 % og 18 % af koncernens samlede produktion. Hvis der bliver indført 
ekstraordinære told og afgifter på varer fra disse lade, vil IC Group unægteligt 
rammes hårdt økonomisk. Derfor overvåger koncernen nøje bl.a. det politiske klima 
for disse lande. Koncernen holder også skarpt øje med ændringer i dansk og 
europæisk lovgivning, som kan have indflydelse på import af varer fra u-lande til EU. 
Dette er en nødvendighed, da koncernen  får produceret størsteparten af sine varer i 
Kina. Her er bl.a. GSP-toldforordningen interessant at holde øje med for koncernen. 
Kina indgår stadig i ordningen, og derfor er dette ikke på nuværende tidspunkt en reel 
trussel for IC Group, men sker der ændringer i ordningen, kan det blive en trussel for 
IC Group på sigt (18). 

IC Group har tilsluttet sig FNs Global Compact, som bygger på menneskerettigheds- 
og miljøkonventioner. IC Group er derfor forpligtet til sammen med alle andre 
virksomheder, som er tilsluttet FNs Global Compact, årligt at udfærdige en rapport 
omhandlende de fremskridt, som er gjort på området. IC Group har bl.a. underskrevet 
“Anbefalinger for flere kvinder i bestyrelser”. Det er deres politik, at de i de 
kommende år vil arbejde målrettet for at få flere kvindelige ledere generelt i 
koncernen (7,19). 

Et af formålene med at IC Group har tilsluttet sig regelsættet er, at der i verden er 
blevet mere og større fokus på miljørigtig håndtering af produktion, stoppe 
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børnearbejde og fair-trade. Forbrugerne er ikke sene til at hænge virksomheder ud og 
endda boykotte virksomheder, som bliver udstillet i medierne for eksempelvis dårlig 
miljøhåndtering i produktionen. Det er ikke længe siden, at H&M var en tur igennem 
mediecirkusset, da det blev opdaget, at de sendte helt nyt og fejlfrit tøj til forbrænding 
(20). 

IC Group tager deres Corporate Responsibility (CSR) yderst alvorligt. Derfor har IC 
Group siden 2007 været tilsluttet Business Social Compliance Initiative (BSCI) - der 
skal ses som en slags Code of Conduct, og dermed er koncernen sammen med flere 
100 andre medlemsvirksomheder forpligtet til at arbejde for at forbedre 
arbejdsvilkårene i den globale forsyningskæde. IC Group er ligeledes aktivt medlem 
af Sustainable Apparel Coalition (SAC). Det er en organisation, som består af mere 
end 200 globale virksomheder, som søger at skabe en fælles branchestandard for at 
forbedre produktionen af bl.a. modetøj, således at miljø og socialt ansvar i 
produktionen øges (19). 

Det er vigtigt for IC Group at tilkendegive deres store CSR arbejde, da 
samfundsansvar står højt på den politiske dagsorden. Ved at de arbejder aktivt med 
ovennævnte værdier, viser de deres medarbejdere, kunder og andre interessegrupper, 
at koncernen er deres samfundsmæssige ansvar bevidst (19). 

3.1.1.2 Økonomiske faktorer 
Alle brancher bliver påvirket af udsving i konjunkturene. Nogen naturligt mere end 
andre. Modebranchen er bestemt ingen undtagelse. IC Group blev hårdt ramt af 
finanskrisen, som medførte faldende omsætning, hvilket var ganske naturligt, da 
forbrugerne blev mere tilbageholdende grundet usikkerhed og frygt for fremtiden. 
Mange mistede deres arbejde, og arbejdsløsheden steg voldsomt. Det kan naturligvis 
ikke forudses, at det ikke sker igen. Stigende råvarerpriser og stigende 
lønomkostninger i produktionslandene vil unægteligt have en effekt på IC Groups 
produktionsomkostninger. Øgede produktionsomkostninger kan påvirke salget og 
indtjeningen på sigt. Dette er en risiko som koncernen er opmærksom på og 
monitorerer (4).  

Da IC Group er en global virksomhed med forretninger og datterselskaber over hele 
verden, monitorer de valutakursernes udvikling, da dette er en faktor som påvirker 
koncernens økonomi. Størsteparten af IC Groups indtægter samt omkostninger er i 
DKK, SEK, NOK, EUR og øvrige EUR relaterede valutaer. Risikoen opstår da største 
parten af koncernens varekøb foretages i Asien og afregnes i HKD,USD og andre 
USD relaterede valutaer. Koncernen er bevidste om risiciene, og derfor anvendes 
valutaterminskontrakter til sikring af væsentlige transaktioner. 
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Kursernes udvikling påvirkes og afhænger af verdensøkonomien og dennes fortsatte 
positive udvikling. Den voksende politiske uro i verden kan endnu engang påvirke 
økonomien, og i værste fald medføre stigende usikkerhed og faldende forbrug, som 
vil påvirke IC Group direkte på indtjeningen (4). 

3.1.1.3 Sociokulturelle forhold 
IC Group producerer og sælger mode- og sportstøj. De har en bred målgruppe og et 
stort udvalg. Markedet for mode- og sportstøj er enormt, og forbrugernes præferencer 
for mode og forskellige styles kan variere voldsomt. Om designs og kollektioner 
skaber trends, eller om de i modsat fald ikke falder i forbrugernes smag - det er 
udfordringen. Det er derfor vigtigt, at IC Group formår at ramme markedet, således at 
forbrugerne kan identificere sig med koncernens brands. Et eksempel herpå er Peak 
Performance, som med en ny og mere enkel kollektionsstruktur forsøger at give 
forbrugerne et mere overskueligt og sammenhængende billede af mærket og dets 
produktlinjer (9).  

Historisk har forbrugerne altid gjort deres indkøb i fysiske butikker. I takt med at 
verden er blevet mere digital og global, er der sket et skift, som har resulteret i, at 
detailleddet er blevet mere udfordret, hvorimod nethandlen buldrer frem og nærmest 
slår rekord. I en travl hverdag har netbutikkerne gjort det muligt for forbrugerne at 
shoppe præcist, når det passer dem, og dermed er de ikke længere afhængige af de 
konventionelle butikkers åbningstider. En kombination af webshops og 
konventionelle butikker kan dermed øge salget. IC Group har begge typer af 
salgskanaler, og deres e-commerce er i stor fremgang. Ligeledes er deres engros 
salgskanal også fokuseret på nethandel. IC Group sælger bl.a. varer til div. webshops 
som Boozt og Zalando (4). 

3.1.1.4 Teknologiske og miljømæssige faktorer 
Som tidligere nævnt lever vi i en global verden, som stadige bliver mere og mere 
digital. Vi kan shoppe på alle døgnets 24 timer, og med et musseklik har vi Breaking 
News om alt fra BREXIT, konflikten mellem USA, dets allierede og Rusland - og til 
den allernyeste mode, trends og styles. Til trods herfor er der fortsat mange, som 
benytter sig af fysiske butikker. Der er derfor vigtigt, at de rigtige varer er 
tilgængelige for forbrugerne på det rigtige tidspunkt i butikkerne. Derfor er logistik en 
væsentligt faktor for IC Group. Sker der fejl i logistikken, kan koncernens omsætning 
påvirkes negativt. En anden konsekvens kan være øgede overskudsvarer, som 
medfører risiko for nedskrivninger, som i sidste ende vil påvirke koncernens 
indtjening. Det er bl.a. derfor, koncernen har brugt mange resurser på at effektuere og 
strømligne deres infrastruktur platform. Idet koncernen er afhængig af, at 
logistikfunktionen er effektiv, så er de også afhængige af at have effektive og 
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driftssikre IT systemer. Koncernens IT-funktion arbejder effektivt med at vedligeholde 
deres systemer og forhindre cyberkriminalitet.   

3.1.2 Porters 5 Forces 

I dette afsnit udfærdiges en brancheanalyse af modebranchen. Modellen, som 
anvendes, er Porters 5 Forces, det består af fem elementer. Se figur 6. Inden 
disse analyseres, er det nødvendigt at definere branchen. 

!    
FIGUR 6: MODELLEN VISER PORTERS 5 FORCES (21). 

3.1.2.1 Defination af branchen 
Den internationale modebranche består af mange små som store aktører. Det være sig 
både producenter, forhandlere, leverandører og forbrugere. Det er en branche som 
McKinsey inddeler i seks segmenter: Discount, Value, Mid-Market, Premium, 
Affordable luxury og Luxury. I den billige ende findes discountmærker, som sælges i 
diverse supermarkedet, og i den dyre ende findes designere så som Tom Ford, Chanel 
Gucci m.m. IC Group opererer primært på det nordiske og europæiske marked og 
deres tre Premium brands er, som navnet antyder, placeret i premium segmentet. 
Derfor er det dette marked og prissegment, som danner rammen for analysen (22,23). 

Ud fra ovennævnte vurderes det, at IC Groups nærmeste konkurrenter er HUGO 
BOSS, Bestseller og Inditex Group. Der skyndes ikke grundlag for, at H&M skal 
indgå i analysen, da det vurderes, at de befinder sig i et billigere segment. Bruuns 
Bazaar A/S kunne godt have indgået i analysen, men er fravalgt, da de midt i 2016 
blev reddet fra en konkurs af Hanssen Holding A/S. 
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HUGO BOSS, Bestseller og Inditex Group er virksomheder, som sælger brands, som 
tilnærmelsesvis matcher IC Groups både i stil og pris - endvidere opererer de på 
samme markedsplads. For at give et indtryk af virksomhederne beskrives disse ganske 
kort nedenfor. 

I 1924 stiftede Hugo Ferdinand Boss sin virksomhed - det er den, vi i dag kender som 
HUGO BOSS AG. Koncernen sælger modetøj, sko og accessories til både mænd og 
kvinder. HUGO BOSS koncernen beskæftiger tæt ved 14.000 medarbejder på 
verdensplan. Koncernens kollektioner sælges fra dens 7.800 butikker fordelt på 127 
lande verden over. Endvidere sælges koncernens kollektioner også via e-commerce. 
HUGO BOSS er noteret på Børsen i Frankfurt i MDAX index (24,25).     

Bestseller blev stiftet i 1975, og er 100 % ejet af familien Holch Povlsen. Det er en 
international modevirksomhed, som rammer en bred målgruppe af både børn, kvinder 
og mænd med deres mere en 20 forskellige brands. Koncernen har ca. 2.700 butikker 
fordelt på flere lande verden over. Bestseller Fashion Group China er et selvstændigt 
selskab, som har mere en 8.000 butikker i Kina. Lige som IC Group har Bestseller 
også et udbredt salg af koncernens produkter via e-commerce. Bestseller er ikke 
børsnoteret (26).  

Inditex Group er en af verdens største modekoncerner. Koncernen er spansk og blev 
stiftet i 1963. Den ejer 8 forskellige brands bl.a. Zara. Koncernen har ca. 7.400 
butikker fordelt på 96 forskellige lande verden over. Koncernen beskæftiger mere end 
171.000 ansatte. Inditex Group henvender sig til en bred målgruppe med sine 8 
forskellige brands, de rammer både mænd, kvinder og børn. Inditex Group står for 
den fulde værdikæde, og står derfor med alle led fra design til produktion og salg. 
Inditex er noteret på Madrid Stock Exchange (27). 

I et forsøg på at sammenligne virksomhederne og give et overblik over deres 
respektive størrelse set i forhold til hinanden er der udelukkende set på deres seneste 
regnskabs data overordnet. Målt på omsætning er Inditex Group den klart største i 
gruppen med en omsætning på 188 mia. DKK, herefter kommer HUGO BOSS med 
en omsætning på 20,3 mia. DKK, Bestseller på tredjepladsen med en omsætning på 
13 mia. DKK og IC Group på fjerde pladsen med en omsætning på 2,7 mia. DKK 
(1,24-27).  

3.1.2.2 Truslen fra nye indtrængere 
Som udgangspunkt er det ikke verdens nemmeste opgave at penetrere et nyt marked. 
Det er som oftest kapitaltungt, og det er nødvendigt at have en specialviden om det 
marked, man ønsker at penetrere. Helt lavpraktisk er modebranchen ikke den mest 
kapitaltunge at entrere. Har man  flair for design og er lidt ferm til at sy eller printe 
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tryk på tøj, så kan det i princippet sælges på nettet. Spørgsmålet er, om der findes 
købere. Dette afhænger bl.a. af brandværdi,  og det er dette, som er med til at gøre 
modebranchen svær at penetrere. At opbygge et brand er både tidskrævende og 
kapitaltungt, og du er nødsaget til at være kyndig udi markedsføringens og 
brandingens ædle kunst, for at kunne differentiere dig fra konkurrenterne på 
markedet. Endvidere er det vigtigt, at være tilgængelig for forbrugerne, enten via egne 
butikker eller shop-in-shops eller via webshops. De fleste kan få en webshop op at 
køre, men at åbne egen eller flere forretninger er både dyrt, tidskrævende og 
ressourcetungt. En ny spiller på markedet skal være klar med fire årlige kollektioner. 
Disse skal markedsføres og sælges på de rigtige tidspunkter af året, da de er 
sæsonbetonede. Derfor er det også nødvendigt at have logistikken i højeste gear. Sker 
der fejl i logistikken, kan det have stor negativ effekt på både kommende indtjening, 
men også brandets værdi.  
Store modekoncerner som IC Group, HUGO BOSS, Bestseller og Inditex Group har 
grundet deres størrelse mulighed for at opnå bl.a. gode samarbejdsaftaler, store 
mængderabatter på råvareindkøb og generelle stordriftsfordele, som alt andet lige gør 
produktionen væsentligt billigere (1,24-27).  

Truslen fra nye indtrængere vurderes relativt beskeden. Årsagen hertil er bl.a., at det 
er yderst omkostningstungt og tidskrævende at opbygge et solidt brand med stor 
genkendelighed, loyalitet og kundetilfredshed hos forbrugerne. Det vurderes 
umådeligt svært for mindre virksomheder at få gode synergieffekter via 
stordriftsfordele.  

3.1.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke 
Kundernes forhandlingsstyrke kan opdeles i forhandlingsstyrken for retailkunder og 
for engroskunder. 

Den generelle retailkunde køber som oftest tøj fra flere forskellige virksomheder, det 
er sjældent, at de udelukkende sværger til et bestemt brand. Der kan være flere 
forskellige faktorer, som spiller ind på den enkelte forbrugers tøjkøb, og derfor 
vurderes den enkelte forbruges forhandlingsstyrke at være ganske beskeden. Der, hvor 
retailkundernes forhandlingsstyrke må siges at være ganske betydelig, er, hvis en 
virksomhed hænges ud i medierne for brud på etiske og moralske codex. Et eksempel 
på sådan et mediestormvejr skete i efteråret 2017, hvor Bestseller og H&M blev 
hængt ud i Operation X, hvor det blev afsløret, at koncernerne fik brændt helt nyt tøj, 
hvor prismærkerne stadig var på.  Begge koncerner kom i et voldsomt stormvejr, og 
sådan noget skal helst undgås, for en konsekvens kan i værste fald være en boykot af 
koncernen og dennes mærker (20).  
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Engroskunder kategoriseres som distributører. Som oftest har distributører deres egne 
salgssteder - det være sig fysiske butikker eller webshops, hvorfra de sælger diverse 
brands til forbrugerne. Denne kundegruppe har med andre ord baseret deres 
forretningsmodel på at forhandle andres brands. Engroskunder er kendetegnet ved, at 
de køber store mængder af varer hjem bl.a. i forbindelse med årets modeuger. Derfor 
kan de stille store krav i forhold til leveringsbetingelser, kvalitet, samarbejdsaftaler og 
pris. Som tidligere nævnt stod engrossalget i seneste regnskabsår for ca. 61 % af den 
samlede omsætning i IC Group. Dette giver engroskunderne en betydelig styrke (4). 

Det vurderderes, at engroskunderne har en ganske betydelig forhandlingsstyrke 
overfor branchen. Den enkelte retailkunde har ikke nogen forhandlingsstyrke, men 
bliver en virksomhed i branchen hængt ud i medierne, og skaber det en situation, hvor 
forbrugere i værste fald over en bred kam boykotter virksomheden og dens brands, vil 
dette få enorm konsekvens.   

3.1.2.4 Truslen fra substituerende produkter. 
Modebranchen har ingen reelle substituerende produkter. Branchens forskellige 
aktører kan forsøge af differentiere sig fra hinanden på design, kvalitet og pris, men 
de bør ikke frygte truslen fra et substituerende produkt. Tøj kan ikke erstattes.  

3.1.2.5 Leverandørernes forhandlingsstyrke. 
Ses der overordnet på modebranchen, så har leverandørerne en betydelig styrke, da 
branchens virksomheder er afhængige af råvarer og færdigvarer for at kunne 
producere og sælge deres kollektioner til forbrugerne.  

Som tidligere nævnt foretager IC Group størsteparten af koncernens varekøb i Kina 
og Rumænien, og ligeledes foregår stort set al koncernens produktion i udlandet. IC 
Group har i alt 148 leverandører, hvoraf de 10 største står for 45 % af  den samlede 
produktion. Den største enkeltleverandør står for 13 % af den samlede produktion. 
Denne fordeling gør, at koncernen ikke er betydeligt afhængig af en enkelt leverandør. 
IC Group formår ved denne diversificering af råvarerkøb og produktion af 
færdigvarer at afdække deres risici og være agil. De er ikke afhængig af en eller få 
store leverandører (4).  

At have mange leverandører kan også betyde en hvis risiko. Det er betydeligt sværere 
at holde en løbende kvalitetskontrol, men denne risiko forsøger koncernen at afdække 
via dens datterselskaber og sourcingkontorer i produktionslandene. Leverandørernes 
forhandlingsstyrke vurderes værende ganske betydelig. Modtager IC Group ikke de 
bestilte kollektioner i den forventede kvalitet og til tiden, vil dette i værste fald 
påvirke koncernens indtjening. 
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3.1.2.6 Konkurrenceintensiteten i branchen. 
Modebranchen består af mange aktører, og det er en branche, som er præget af stor 
konkurrence. Generelt kan tøj karakteriseres som et need-to-have produkt, men meget 
modetøj er vel i virkeligheden nice-to-have produkter. IC Groups brands henvender 
sig, som tidligere nævnt til forbrugere i Premium segmentet, og nøgternt set skønnes 
dette til at være nice-to-have produkter. Forbrugerne og medierne i forening har stor 
magt, og kan give en virksomhed et dårligt ry, hvis den eksempelvis hænges ud 
offentligt for brud på etiske og miljøssige konventioner. Endvidere er virksomhederne 
afhængige af pålidelige leverandører, således at de rigtige kollektioner rammer de 
rigtige sæsoner. Det er en branche, hvor truslen fra substituerende produkter og nye 
indtrængere er ganske lav og nærmest ubetydelig.  

IC Group har gennem årene formået at opbygge et kendt og godt brand og har 
udviklet sig til at være en ganske stor og betydelig spiller i den internationale 
modeverden. Med deres porteføljesammensætning formår de at ramme en bred 
målgruppe. Deres organisatoriske struktur, hvor hver enkelt brand drives selvstændigt, 
og koncernen styrer logistik, IT, Finans m.m., giver stordriftsfordele. Det samme 
gælder overfor leverandører og producenter.  

Det vurderes, at konkurrenceintensiteten i modebranchen er ganske høj, og at IC 
Group er optimeret til at klare konkurrencen i branchen. De har en produktportefølje, 
som rammer bredt, hvilket også kan ses i at koncernen har en stærk position på det 
nordiske og europæiske marked. De har datterselskaber verden over og en e-
commerce i vækst, som giver den en god mulighed for yderligere international vækst. 
Det vurderes, at ovennævnte giver IC Group en betydelig konkurrencefordel. 

	  	  	  

3.1.3 Delkonklusion af ekstern strategisk analyse 

IC Group køber størsteparten af sine varer i Kina. Hvis der indføres 
importrestriktioner eller nye toldbarrierer fra EU, vil det have en væsentlig 
indflydelse på koncernens indtjening. Som tidligere nævnt er et eksempel på en sådan 
barriere GSP-toldforordningen, som Kina indgår i. På den korte bane er der ikke 
noget, som tyder på, at der er nye krav og ændringer på vej.  

IC Group er som tidligere nævnt medlem af SAC og BSCI. Det er de naturligvis, fordi 
de sætter en ære i deres CSR arbejde. Men det skal bestemt ikke underkendes, at det 
sender et klart og vigtigt signal til koncernens omverden. Forhåbentlig kan dette være 
med til at øge chancen for at fastholde kunderne og øge deres loyalitet overfor IC 
Group.  
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Øget spænding og politisk uro i Europa og USA samt forholdet til Rusland er ikke at 
undervurdere. Eskalerer situationen, kan det i yderste konsekvens ramme hele verden 
og naturligt nok også modebranchen.  

Koncernen har gennem flere år arbejdet på at effektuere og strømligne processer m.m. 
Bl.a. Logistik og IT funktioner har undergået en stor forvandling. Endvidere er 
koncernens e-commerce i hastig udvikling.  

IC Group er en af nordens største modekoncerner. De har været en stor aktør i 
branchen i mange år, og de har formået at skabe et stærkt brand samt et godt image. 
De har skåret deres portefølje til, koncernen fremstår mere effektiv og strømlignet end 
nogensinde. Derfor anses IC Group for at være godt klædt på til at klare konkurrencen 
i branchen samt øge deres markedsandele og vokse yderligere internationalt. 

3.2 Analyse af IC Groups interne forhold 

3.2.1 Ansoffs vækstmatrix 

IC Group opererer efter en klar koncernstruktur og en klar porteføljestrategi. Det er en 
koncern, som fremstår transparent, simpel og fleksibel, og de har en klar plan for 
fremtiden. Det er en koncern, som ønsker at øge sit internationale potentiale, og som 
har ambitioner for øge omsætningsvæksten i dens Premium brands og dermed i selve 
koncernen. Premium segmentet er et attraktivt marked med betydeligt 
vækstpotentiale. Væksten forsøges opnået ved organisk vækst i nuværende 
kernemarked samt ved øget internationalisering. Endvidere søger IC Group via deres 
forretningsmodel at maksimere værdien af porteføljen ved at lade ledelsen for de 
individuelle brands fokusere på individuel forretningsudvikling, og de tre premium 
brands operer alle på koncernens centrale infrastrukturplatform, som styrer centrale 
funktioner så som IT, Logistik og finans (4). 

Kort sagt,så fokuserer IC Group på performanceudvikling gennem en kombination af 
strategisk udvikling, forretningssupport og fælles servicefunktioner. Dette muliggør, 
at de tre Premium brands kan fokusere på markedsudvikling af både kernemarkedet 
samt øget internationalisering med vækst i omsætningen og indtjeningen til fælge.  

Ud fra ovennævnte vurderer jeg, at IC Group benytter sig af både markedspenetrering 
og markedsudvikling som vækststrategi. Det vurderes endvidere, at Premium 
segmentet har stort potentiale både nu og på sigt, og det vil unægteligt bidrage positivt 
til koncernens fremtidige indtjening.  
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3.2.2 Boston matricen 

Boston matricen anvendes til at analysere koncernens brandportefølje, og koncernens 
egen opdeling i henholdsvis Premium og Other brands anvendes. Der fokuseres 
udelukkende på Premium brands, som tidligere nævnt. Other brands ser koncernen 
udelukkende som investeringer og kan frasælges hvis det rigtige bud kommer.  

Modetøj har en ganske kort livscyklus, da mode er sæsonbetonet, og derfor skifter fire 
gange årligt. Fokus er på at øge indtjeningen og  dette søges som tidligere skrevet 
gennem øget vækst på kernemarkedet og via øget internationalisering. Det vurderer 
IC Group, at alle tre Premium brands har stort potentiale for. Ved hjælp af Boston 
matricen illustreres, hvor IC Groups premium segment er i forhold til livscyklus, 
markedsandel og vækstpotentiale.  

Modebranchen består af få meget store aktører og flere mindre og små aktører. Det er 
en branche, som er præget af stor konkurrence, hvorfor det skønnes, at branchen som 
helhed ikke har en virksomhed, som klart er markedsleder. Som tidligere skrevet er IC 
Group en af Nordens største modevirksomheder. Deres tre Premium brands har en 
solid position på dette marked, og koncernen vurderer, at der fortsat er 
vækstpotentiale både på kernemarkedet og i form af en øget internationalisering.  

 !  

FIGUR 7: BOSTON-MODELLEN (28). 
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Udfra figur 7 kategoriseres koncernens Premium brands som værende “star”, og den 
indplaceres i nedre halvdel af stjerne segmentet. 

3.2.3 Delkonklusion af intern strategisk analyse 

IC Group har har gennem årene arbejdet hård på at strømligne og effektivisere 
koncernen. Senest i februar 2017 gennemførtes en større strukturel ændring. Det er en 
koncern, som bl.a. fremstår mere transparent og simpel end nogen sinde. Koncernen 
operer efter en porteføljestrategi, hvor deres tre Premium brands: Peak Performance, 
Tiger Of Sweden og By Malene Birger alle har et fortsat stort vækstpotentiale på 
kernemarkedet og stærke muligheder for yderligere vækst internationalt - med andre 
ord, det er et segment, som er i en fortsat vækstfase. Det forudses, at dette segment 
også fremadrettet vil være koncernens vækst- og indtjeningsmotor. 

3.3 SWOT-analyse 

SWOT-analysens formål er at opsummere konklusionen på den interne og eksterne 
strategiske analyse. Dette giver et billede af IC Groups aktuelle strategiske situation. 
Modellen skaber overblik over IC Groups interne forhold- altså styrker og svagheder. 
Den skaber ligeledes overblik over koncernens eksterne forhold - altså koncernens 
muligheder og trusler.  

Interne forhold:  
Styrker: 

• En af de største modekoncerner i Norden  

• Brandportefølje bestående af genkendelige brands med godt image 

• Agil tilpasning af virksomheden således at markedsforhold matches 

• Simpel og transparent 

• Vækst i Premiumsegmentet 

• Velfungerende og veludviklet e-commerce som er i vækst 

Svagheder: 

• Manglende kendskab til koncernens brands internationalt 
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Eksterne forhold: 

Muligheder: 

• Stort vækst potentiale både på det nordiske marked, men også internationalt 

Trusler: 

• Stigende råvarerpriser 

• Stigende produktionsomkostninger og stigende lønninger i produktionslandene 

• Politisk uro og ustabilitet 

Konklusion på strategisk analyse. 

Det vurderes, at IC Group gennem årene har formået at opbygge et stærkt, velkendt 
og anerkendt brand. De er en betydelig magtfaktor på det nordiske marked. De har en 
velassorteret portefølje, som henvender sig til en bred målgruppe fra den stilsikre 
kvinde, over den kræsne businessmand til outdoor folket.  

Koncernen har en klar CSR strategi, de er aktive medlemmer af henholdsvis BSCI og 
SAC, og de er deres sociale og miljømæssige ansvar voksent. Det er noget som 
kommer mere og mere op i tid, og forhåbentlig kan dette arbejde være med til at 
styrke koncernens image yderligere.  

IC Group er som alle andre virksomheder i modebranchen afhængige af politisk 
stabilitet, fair råvarerpriser og et uhindret flow af varer fra produktionslandene. 
Koncernen har arbejdet intensivt med at effektivisere strategier og processer. Et godt 
eksempel herpå er deres infrastrukturplatform. Denne effektivisering er med til at 
sikre koncernens fortsatte vækst af markederne og af koncernens indtjening. 
Porteføljen har et fortsat stort vækstpotentiale i Europa. Bl.a. skal koncernens e-
commerce og engros kunder være med til at udbrede kendskabet til koncernen 
internationalt. Samlet skønnes IC Group at være klar til at tage kampen op om 
kunderne i en modebranche, som er præget af hård konkurrence.  
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4.	  Regnskabsanalyse	  

I denne del af afhandlingen reformuleres henholdsvis resultatopgørelsen, balancen og 
egenkapitalopgørelsen for derefter at anvende Dupont pyramiden til at vise IC Groups 
rentabilitet. Efterfølgende anvendes resultatet af regnskabsanalysen og den strategiske 
analyse i forbindelse med budgetteringen. 

4.1 Reformulering 

For at kunne give et retvisende billede af  koncernens finansielle udvikling er det 
nødvendigt at få elimineret alle engangsposter. Konsekvensen ved ikke at eliminere 
engangsposter er, at koncernens finansielle udvikling ikke vil være retvisende. Efter at 
have gennemlæst årsrapporterne fra 2009/10 og til 2016/17 har jeg fundet frem til, at 
der er korrigeret for engangsposter i regnskabsårene 2009/10, 2010/11, 2011/12, 
2012/13, og 2014/15. I de øvrige årsrapporter er der ikke konstateret usædvanlige 
engangsposter. Korrektionen af engangsposterne er beregnet som en residual mellem 
EBITDA og EBITDA korrigeret for engangsposter. I forbindelse med reformuleringen 
benyttes derfor en resultatopgørelsen, som er korrigeret for engangsposter (4, 29-31). 

I forbindelse med reformulering af resultatopgørelser er årets aktivitet fra ophørte 
aktiviteter fordelt ud på diverse poster ved brug af årsrapporternes respektive noter 
omhandlende ophørte aktiviteter. Denne omfordeling skaber sammenlignelighed i 
regnskabstal og nøgletals beregninger for perioden.  
Endvidere er reformulering af resultatopgørelsen sket ved at opdele den officielle 
opgørelse i posterne: Driftsoverskud efter skat, driftsoverskud fra andre poster efter 
skat, og nettorenteomkostningerne efter skat. Endvidere indregnes ikke resultatførte 
poster fra egenkapitalopgørelsen under driftsoverskud fra andre poster efter skat, 
hvorved IC Groups totalindkomst fremkommer (4, 29-31).  

Reformulering af egenkapitalopgørelsen sker ved at opdele den officielle 
egenkapitalopgørelse i posterne: Transaktioner med ejerne og totalindkomst. Ved at 
foretage denne opdeling opnås kendskab til indtægter og omkostninger, som påvirker 
koncernens totalindkomst, men som i den officielle årsrapport er posteret direkte på 
egenkapitalen (dirty-surplus poster). Den primære genganger i analyseperioden er 
dagsværdireguleringer af valutakurser (4, 29-31). 

!  36



Reformulering af balancen sker ved at opdele den officielle balance i posterne: 
driftsaktiviteter og driftsforpligtelser samt nettofinansielle forpligtelser. Denne 
opdeling gør det muligt at beregne nøgletal, som måler koncernens performance på 
aktivitetsniveau. 

Reformuleringen er udfærdiget på baggrund af officielle regnskabsopgørelser. Disse 
ses i bilag 3. Korrigeret resultatopgørelse samt reformulerede regnskabsopgørelser 
fremgår af henholdsvis bilag 4 og 5. 

4.2 Rentabilitetsanalyse 

Det er interesseret at analysere IC Groups rentabilitet - med andre ord, det er 
interesseret at analysere koncernens evne til at skabe overskud af dens investerede 
kapital. Dupont pyramiden benyttes til at analysere IC Groups rentabilitet og belyse 
koncernens regnskabsmæssige nøgletal og udvikling historisk. Nøgletal er beregnet 
på baggrund af gennemsnitstal.  

Dupontpyramiden er vist i figuren neden for, og her ses opdelingen mellem de 
forskellige områder og deres respektive samspil. Den vigtigste faktor i Dupont 
pyramiden er ROE. Nøgletallet ROE viser afkastet på egenkapitalen. Dette er vigtigt, 
da det illusterer IC Groups evne til at skabe værdi, og hvordan investorernes afkast 
har været. ROE beregnes på baggrund af underliggende værdidrivere, som alle 
bidrager til udviklingen i ROE. Derfor er det naturligvis også vigtigt at belyse disse 
værdidrivere for at kunne vurdere fremtidige vækstrater og dermed kunne budgettere. 
Dekomponering af ROE gøres på baggrund af Dupont pyramiden (31). 

!  

FIGUR 8. DUPONT PYRAMIDEN, DEKOMPONERING AF NØGLETAL (32).  

Som det ses i figur 8, består Dupont pyramiden af to grene. Den ene beregnes på 
baggrund af komponenter knyttet til driftsaktiviteterne, den anden beregnes med afsæt 
i koncernens finansielle forhold. 
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4.2.1 Finansielle Forhold 

De finansielle forhold består af gearing FGEAR og SPREAD. Nøgletallet FGEAR 
viser hvor meget af IC Group, der er finansieret via egenkapital, og hvor meget der er 
fremmedfinansieret. Nøgletallet SPREAD viser samspillet mellem ROIC og R. 
Nøgletallet ROIC er afkastet på den investerede kapital, og R er omkostningerne på 
de finansielle forhold. Ved at trække R fra ROIC fås SPREAD, som er netto forholdet 
mellem de finansielle omkostninger og afkastet på den investerede kapital. Med andre 
ord FGEAR udtrykker koncernens gældsratio. FGEAR>1 betyder at IC Group har 
mere gæld end egenkapital og omvendt. SPREAD udtrykker forskellen mellem ROIC 
og koncernens låneomkostninger i procent. Man kan sagtens få den opfattelse, at man 
ved et positivt SPREAD blot skal forsøge at geare så meget som muligt for at 
maksimerer ROE. Det er dog en relativt hårfin balance, fordi selvom ROE påvirkes 
positivt, vil den øgede gearing alt andet lige føre til en forhøjet finansiel risiko og på 
sigt vil dette udmynte sig i en højere risikopræmie fra investorernes side. Derfor er det 
altid en balancegang at finde og benytte den rette gearing samt risiko, og det er derfor 
ikke altid at det kan udledes, at når koncernen har et positivt SPREAD gælder det om 
at øge gearingen (4,31).  

!  

TABEL 2. TABELLEN VISER UDVIKLINGEN I NØGLETAL FOR EKF, FINANSIEL 
GEARING, FGEAR, SPREAD, R OG AG. EGEN TILVIRKINING.  

Som det ses i tabel 2, har IC Groups SPREAD fra 2010/11 og frem til 2016/17 
overordnet set udviklet sig positivt. Yderligere er det illustreret at IC GROUP har 
nedbragt deres finansielle gearing i perioden. Dette har de gjort ved at nedbringe 
andelen af fremmed finansiering set i forhold til koncernens egenkapital. De er 
selfinansierede.  IC Groups finansielle gearing har i analyseperioden haft positiv 
indflydelse på ROE.  Når IC Group har et positivt SPREAD, betyder det, at de via 
deres finansielle forpligtelser har lavere omkostninger, end hvad de kan genere af 
afkast ved at investere dem i virksomheden. I de år hvor gearingen var negativ, har det 
positive SPREAD egentlig en negativ påvirkning på ROE. Men overordnet stemmer 
tallene fint overens med koncernens strategi om at være så selvfinansierende som 
muligt (4,31). 
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4.2.2. Driftsaktiviteterne 

Dette afsnit vil belyse driftsaktiviteterne som består af Dupont pyramidens anden del. 

4.2.2.1. Oversgkudsgrad  
Overskudsgraden (OG) viser hvor meget af koncernens indtjening i procent, der 
bliver til overskud. Eller sagt med andre ord hvor meget overskud koncernen generer 
af en krones omsætning. Dette er både med højde for Core og NonCore drift. En så 
høj overskudsgrad som muligt er derfor at foretrække.  

Som det ses i figur 9, falder OG fra 8,80 % i 2010/11 til 1,21 % i 2011/12. Dette store 
fald kan dels forklares ved at omsætningen falder ca 16 %, at omkostningerne stiger 
ca. 2,7 %, at driftsoverskuddet efter skat fra salg falder ca. 66 %, hvilket er meget 
voldsomt - men den helt store synder er udviklingen i driftsoverskuddet efter skat fra 
andre poster, som falder med ca. 176 % som følge af værdireguleringer på finansielle 
instrumenter.  Fra 2011/12 til 2012/13 stiger OG til 3,01 %. Denne stigning er 
ligeledes primært drevet af værdireguleringer. Fra 2012/13 til 2013/14 stiger OG til 
12,01 % - stigningen kan dels forklares ved en omsætningsstigning på ca. 6 %, en 
reduktion i omkostningerne på ca. 10 %, men de primære årsager til den store stigning 
er som året før værdireguleringer. Udviklingen i OG fra 2013/14 til 2015/16 er 
ligeledes positiv og er primært drevet af stigende omsætning, stigende driftoverskud 
fra salg og andre poster efter skat og faldende omsætning. Fra 2015/16 til 2016/17 
falder OG fra 12,92 % til 5,65 %. Faldet kan primært forklares ved ekstraordinært 
store omkostninger i forbindelse med koncernens omstrukturering (4,31). 

  

!   
FIGUR 9: OVERSKUDSGRAD (OG) PR. REGNSKABSÅR FRA 2010/11 TIL 2016/17. EGEN 
TILVIRKNING 
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4.2.2.2 Aktivernes omsætningshastighed  
Der ønskes en så høj Aktivernes omsætningshastighed (AOH) som muligt, da 
nøgletallet illustrer i hvor høj grad IC Group kan omdanne driftsaktiverne og den 
investerede kapital til et salg. Med andre ord: jo højere AOH, jo højere ROIC, da den 
investerede kapital dermed er blevet forrentet bedre. I figur 10 ses en faldende 
tendens fra 2010/11 til 2012/13 og fra 2012/13 til 2016/17  ses en moderat stigende 
udvikling, som primært er drevet af vækst i omsætningen (4,31). 

!  
FIGUR 10: AKTIVERNES OMSÆGNINGSHASTIGHED PR. REGNSKABSÅR FRA 2010/11 
TIL 2016/17. EGEN TILVIRKNING 
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!  

FIGUR 11: AFKASTNINGSGRAD (AG) PR. REGNSKABSÅR FRA 2010/11 TIL 2016/17. 
EGEN TILVIRKNING. 

4.2.2.4 Egenkapitalens forrentning 
Egenkapitalens forrentning (EKF) viser fremgangen i egenkapitalens værdi opnået i 
en periode som resultat af koncernens værdiskabende aktiviteter, og dette set i forhold 
til værdien af den investerede kapital. Det vil sige, at ROE viser, hvor meget IC 
Group tjener i forhold til hver krone aktionærerne investerer (4,31). 

Som det ses i figur 12, har IC Group præsteret den højeste ROE (45,31 %) i perioden i 
2010/11. ROE falder kraftigt året efter til 5,06%. Som det ses stiger ROE støt herefter 
fra 2011/12 (5,06 %) til 2015/16 (42,32 %), og i 2016/17 ses et mindre fald til 
21,12%.  Det betyder, at ejernes investering stiger i værdi, hvilket også afspejles i en 
stigende aktiekurs i perioden. Stigningen i ROE påvirkes, som forventet, af en 
tilsvarende stigende ROIC. En stigende ROIC tyder på, at IC Group i perioden har 
været i stand til at tjene penge på den investerede kapital. 

!  

FIGUR 12: EGENKAPITALENS FORRENTNING (EKF) PR. REGNSKABSÅR FRA 2010/11 
TIL 2016/17. EGEN TILVIRKNING. 
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4.3 Vækstanalyse 

IC Groups mulighed for vækst afhænger af to faktorer: produkt- og markedsmæssige 
muligheder, som er analyseret i den strategiske analyse, samt koncernens egen evne til 
at finansiere vækst, da de ønsker at have en lav grad af finansiel gearing, og dermed 
ikke ønsker at vækste ved brug af fremmedkapital. 

Som det fremgår af figur 13, er IC Group primært er selvfinansieret. Det anses derfor 
væsentligt at analysere IC Groups mulighed for at finansiere vækst via egenkapital. 
Dette gøres via nøgletallet selvfinansieret vækst, som udtrykker forholdet mellem 
koncernens totalindkomst samt nettotransaktioner med ejerne og egenkapitalen primo.  

Som det ses af grafen nedenfor, har koncernens selvfinansierede vækst i 2010/11 
været 20,44 % og året efter falder nøgletallet kraftigt, ligesom det ses i figur 9-12. 
Herefter stiger koncernens selvfinansierede vækst støt over årene og topper i 2014/15 
på 22,45 %. Her efter ses et voldsomt fald, som primært skyldes udbetaling af 
ekstraordinært udbytte på 310 mio DKK, hvoraf 137 mio DKK henføres til salget af 
ejerandelen i DK Company. I regnskabsåret for 2016/17 ses igen en støt stigende 
trend i IC Groups selvfinansierede vækst. 

!  

FIGUR 13: SELVFINANSIERET VÆKST PR. REGNSKABSÅR FRA 2010 TIL 2017. EGEN 
TILVIRKNING. 
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5.	  Budgettering	  

Som tidligere skrevet vil værdiansættelsen tage udgangspunkt i regnskabsanalysen, 
analysen af koncernens historiske nøgletal kombineret med forventningerne til årene 
fremover, som er belyst i den strategiske analyse. Budgetteringen udfærdiges derfor 
med afsæt i både den strategiske og regnskabsmæssige analyse af IC Group, samt en 
vurdering af koncernens udvikling i de kommende år. 

Teoretisk er værdiansættelsesmodellen baseret på en tilbagediskontering af uendelige 
pengestrømme. I praksis budgetteres der indenfor en begrænset periode, hvor det er 
muligt at udfærdige sandsynlige proformaopgørelser. Herefter forudsættes det, at de 
enkelte poster vokser med en konstant vækstrate i terminalperioden. Fastlæggelse af 
budgetperiodens længde kan være problematisk. I praksis bestemmes budgetperiodens 
ophør efter, hvornår den ikke længere er pålidelig. Der tages udgangspunkt i, hvad 
koncernen har på nuværende tidspunkt, og hvad der forventes de næste år. Det 
vurderes at, en budgetperiode på 6 år vil være hensigtsmæssig. En kortere 
budgetperiode vil forstyrre terminalværdien, da denne så vil vægte for højt i forhold 
til den samlede værdi. En længere budgetperiode vil være forbundet med stor 
usikkerhed. I forbindelse med værdiansættelsen af IC Group er det ligeledes 
nødvendigt at budgettere det frie cash flow. Budgettet vil blive udfærdiget på 
baggrund af den forventede fremtidige vækst, som menes at gøre sig gældende. 
Vurderingen tager afsæt i konklusioner fra den strategiske og regnskabsmæssige 
analyse.  

Værdiansættelse via DCF modellen kræver budgettering af koncernens forventede 
salg, forventede driftsoverskud(DO) samt ændringer i koncernens 
kernenettodriftsaktiver(NOAkerne). I budgetteringen er DOandet budgetteret som 
værende 0, da IC Group ikke har angivet forventninger til andre driftsindtægter og 
omkostninger. Derfor vil DO reelt bestå af DOsalg. Endvidere vurderes det, at alle 
driftsaktiver og forpligtelser knytter sig til koncernens primære kerne drift, og derfor 
skønnes det ikke nødvendigt at opdele disse i kerne- og ikke kernedriftsaktiver. 

5.1 IC Groups forventede salg 

IC Group realiserede i 2016/17 en samlet omsætning på 2.749 mio DKK. Det svarer 
til en vækst på ca. 4,3 % set i forhold til året før. Dette er i tråd med koncernens 
forventninger, men det er lidt lavere end, hvad koncernen forventede ved begyndelsen 
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af regnskabsåret. Den lavere end forventede omsætningsvækst skyldes udviklingen i 
de fysiske butikker, samt lavere suppleringssalg til engroskunder, som er en delvis 
konsekvens af koncernens ønske om at nedbringe mængden af salg med rabat. 
Koncernens forventninger til regnskabsåret 2017/18 bærer præg af en række forhold, 
som de har afdækket i forbindelse med ændringen af koncernens ledelsesstruktur i 2. 
halvår af 2016/17. Koncernen forventer, at alle tre Premium brands vil blive påvirket 
af det skærpede forretningsprincip i relation til indkøb og salg, hvilket vil have en 
negativ effekt på både omsætning og indtjeningsudvikling i et presset retail marked. 
IC Group forventer en mindre omsætningstilbagegang set i forhold til regnskabsåret 
2016/17 samt en EBIT margin på 5 %. 

IC Group vurderes at være god til at tilpasse sig markedsforholdene. De har som 
tidligere nævnt formået at strømligne forretningen og tilpasse omkostningerne. I 
2016/17 realiseredes omsætningsvækst på 4,3 % - de forventer selv en moderat lavere 
omsætningsvækst for 2017/18. Som det ses af halvårsrapporten for 2017/18, er 
omsætningen set i forhold til året før faldet med 2,2 %. Det antages, at koncernen 
samlet i 2017/18 realiserer en omsætningsvækst på 3 %. For regnskabsåret 2018/19 
forventes en stigning på 4,5 %, hvorefter denne i 2019/20 stiger med 5 %, 6 % i 
2020/21, 4,5 % i 2021/22 og 4 % i 2022/23. Det forventes herefter, at salgsvæksten 
stabiliseres og vil vokse med en konstant vækstrate på 2,5 %, hvorfor steady state og 
terminalperioden opnås. Forventningen baseres bl.a. på koncernens tidligere 
realiserede vækstrater, samt at de forventer vækst og øget internationalisering af deres 
brandportefølje. De budgetterede salgsrater fremgår af bilag 7.  

5.2 Driftsoverskud 

Driftsoverskud (DO) svarer til resultat af primært drift, som beregnes som 
omsætningen fratrukket vareforbruget og de øvrige salgstilknyttede omkostninger. I 
den reformulerede resultatopgørelse fordeles DO i alt i henholdsvis DO salg og DO 
andet. DO beregnes som en funktion af OG og koncernens omsætning, hvorfor der 
vælger at budgettere OG og ikke DO.  

Overskudsgraden beregnes som DO i alt set i forhold til koncernens omsætning. JF. 
nøgletalsberegning i bilag 6, samt af figur 9 kan det konstateres, at koncernens 
overskudsgrad generelt set har været støt stigende over årene, og i regnskabsåret 
2016/17 sker der et fald. Dette store fald skyldes den gennemførte strukturændring i 
koncernens centrale funktioner, som medførte en engangsomkostning på 33 mio DKK 
samt de initiativer, som koncernen har gennemført i brandporteføljen for at mindske 
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mængden af salg med rabat og for at rydde op i distributionen. Som det også kan 
udledes af dette, har koncernen stort fokus på omkostningsminimering og 
profitmaksimering. OG estimeres på baggrund af historisk performance og estimeres 
som følger: 5 % i 2017/18, 6 % i 2018/19, 7 % i 2019/20, 6 % i 2020/21, 6 % 
2012/22, 5 % i 2022/23 og 4,5 % i terminalperioden. At OG er højere end den 
budgetterede salgsvækst hænger sammen med de faldende omkostninger som følge af 
strategiændringen m.m. 

Estimeringen af overskudsgraden bygger endvidere på, at IC Group er en af de største 
aktører i Norden, de står stærkt i forhold til kunder og leverandører, hvorfor den den 
høje konkurrenceintensitet i branchen ikke rammer dem i ligeså udpræget grad, som 
den gør mindre aktører, som af gode grunde ikke har IC Groups styrker.  

5.3 Estimering af skatteprocenten  

Skatteprocenten budgetteres ud fra den gennemsnitlige effektive skatteprocent i 
analyseperioden og den gældende selskabsskatteprocent. Koncernens gennemsnitlige 
effektive skatteprocent for de sidste 8 regnskabsår er beregnet til 23,1 %, og den 
gældende selskabsskatteprocent for virksomheder i Danmark udgør 22 %. I 
budgetperioden fastholdes en skatteprocent svarende til den danske selskabsskat på 22 
%.  

5.4 Aktivernes omsætningshastighed 

Som det ses af nøgletalsberegningen i bilag 6, falder AOH kraftigt fra 2010/11 til 
2011/12 og til 2012/13. Forklaringen på faldet skal findes i en kombination af 
faldende omsætning og stigende gennemsnitlige netto driftsaktiver (NOA). I årene 
efter og til 2016/17 stiger AOH relativt og lander i et niveau på 3,6. Årsagen til 
stigningen kan henføres til stigende omsætning i årene, samt en faldende gns. NOA. 
Som det ses af nøgletalsberegningen, falder NOA voldsomt fra 2011/12 til 2012/13 og 
tendensen fortsætter igen i 2013/14, og som det ses, er gns. NOA herefter stagneret 
omkring ca. 764 mio. DKK. Det vurderes at NOA i budgetperioden vil stige støt, og 
budgetteringen ses i tabel 3. 

Det vurderes, at AOH i hele budgetperioden vil være på niveau med koncernens AOH 
i 2016/17, svarende til en AOH på 3,6. Budgetforudsætningerne opsummeres i tabel 
3.  
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!  
TABEL 3: BUDGETFORUDSÆTNINGERNE. EGEN TILVIRKNING. 

5.5 Det frie cash flow 

Koncernens frie cash flow (FCF) er den skabte nettopengestrøm fra driften og 
beregnes som forskellen mellem pengestrømme fra den løbende drift og 
pengestrømme fra investeringer i løbende drift. 

FCF = DOefter skat - ændringen i NOA.  
Via formlen beregnes koncernens FCF for budgetperioden, beregningen ses i tabel 4. I 
det at koncernens FCF, kan dette anvendes i værdiansættelsen i IC Group.   

!  

TABEL 4: FCF. EGEN TILVIRKNING. 
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6.	  Værdiansættelse	  

Som tidligere beskrevet, benyttes DCF-modellen til værdiansættelse af IC Group. 
Denne model er en indirekte værdiansættelsesmodel, hvis fokus er på koncernens 
driftsaktivitet ved tilbagediskontering af fremtidige pengestrømme for den fastlagte 
budgetperiode. Endvidere tillægges terminalværdien, som udtrykker koncernens 
værdiskabelse i dennes resterende levetid efter budgetperioden.  Dette giver samlet set 
værdien af koncernens netto driftsaktiver (NOA). Fra NOA fratrækkes 
markedsværdien af koncernens finansielle forpligtelser (NFL), som antages at være 
lig den bogførte værdi. Herfra udledes egenkapitalens værdi og aktiekursen kan 
fastsættes herudfra ved at dividere med antallet af aktier. Formlen kan skrives således: 

Tilbagediskonteret FCF + tilbagediskonteret terminalværdi = værdi af NOA. Herfra 
fratrækkes NFL for at få værdien af EK.  

6.1Terminalværdi 

Terminalværdien udtrykker den værdiskabelse, som finder sted i koncernens levetid 
efter budgetperioden. Med andre ord er terminalværdien et udtryk for koncernens 
værdiskabelse i al evighed, derfor har terminalværdien er stor betydning for 
værdiansættelsen. Terminalværdien beregnes ved at dividerer FCF med (wacc-g) (31, 
s. 34). Formlen ser således ud: 

 !  

FCF = det frie cash flow 

WACC = de vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger 

g = den konstante vækstrate 

Koncernens FCF for terminalperioden er beregnet i budgetteringen og ses i tabel 4. 

Vækstraten g er et udtryk for markedsøkonomiens langsigtede vækstrate, og 
endvidere er det denne vækstrate, som koncernen vokser med i terminalperioden. 
Vækstraten g kan illustreres via den nominelle vækst i BNP, som består af realvækst 
samt inflation. Som det fremgår af nationalregnskabet for 2016 (november versionen), 
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har vi i Danmark haft en vækst i BNP i 2016 på ca. 2 %. Det forventes også at 
væksten i BNP i 2017 vil vokse med 2 % og 1,8 % i 2018. Det går godt i dansk 
økonomi, og realiseres disse vækstrater for BNP, vil det være de højeste i 10 år. Udfra 
dette vurderes, at væksten i BNP, som skal indgå i terminalværdiens vækstrate g, skal 
være 1,8 %.    

	  	  

6.1.1 Inflation 

Inflationen i Danmark har set over de sidste 10 svinget meget. Dette ses i figur 14 
som viser den gennemsnitlige årlige inflation i Danmark.  

���  

FIGUR 14:  UDVIKLING I FORBRUGERPRISINDEKS, GENNEMSNITNLIG ÅRLIG 
INFLATION 2007-17 (33) 

Som det fremgår af Trading Economics forecast for den forventede inflation i årene 
fremover, så mener de, at i 2018 vil inflationen være 1,4 %, og i 2019 1,8 %. Der ses 
også en stigende trend i grafen ovenfor. Et vægtet gennemsnit af inflationen i 
Danmark de sidste 10 år er beregnet ud fra data fra figur 14, og dette gennemsnit er 
1,72 %. Dette sammenholdt med Trading Economics forecast bevirker, at den 
fremtidige inflation estimeres til at være 2,5%. 

6.1.1.1 Vækstraten g 
Som tidligere nævnt vægter terminalværdien en hel del i selve værdiansættelsen, da 
det er den faktor som koncernen teoretisk vokser med i al evighed. Derfor må g ikke 
overstige den langsigtede vækstrate i verdensøkonomien, da det er den vækstrate hele 
markedet vækster med. Hvis g i terminalværdien er højere end markedets vækstrate, 
vil det teoretisk betyde, at koncernen vækster mere og i sidste ende bliver større end 
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markedet. På den anden side hvis g er mindre en markedets vækstrate, vil dette på sigt 
betyde, at koncernen bliver mindre og mindre, og dermed kommer til at udgøre en 
betydeligt mindre del af økonomien, for til sidst ikke at eksistere længere. På 
baggrund af ovenstående antages det at vækstraten g i terminalperioden vil være på 
niveau med vækstraten for verdensøkonomien, og derfor fastsættes g til 2,5 %.  

6.2 De vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger 

De vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) benyttes som 
diskonteringsfaktor i værdiansættelsen. WACC udtrykker den vægtede 
gennemsnitsforrentning på henholdsvis egenkapital og fremmedkapital. Dette kan 
også udtrykkes som ejernes og långivernes afkastkrav. 

WACC beregnes via formlen: wacc=V0E/V0NDA X re + V0NFF/V0NDA X rg 

WACC = de vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger 

V0E = markedsværdi af egenkapital 

V0NFF = markedsværdi af netto finansielle forpligtelser 

V0NOA = markedsværdi af koncernen, dvs. V0NDA= V0E+V0NFF 

re = ejernes afkastkrav 

rg= lånerente 

Koncernens markedsværdi af egenkapital, er beregnet i forbindelse med 
regnskabsanalysen, og fremgår af nøgletalberegningen i bilag6. Det antages, at 
markedsværdien af netto finansielle forpligtelser er lig med den bogførte værdi og 
fremgår af den reformulerede balance.  

Lånerenten estimere ud fra koncernens seneste års gennemsnitlige lånerenter. Som det 
fremgår af nøgletalsberegning, har koncernens lånerente varieret over 
analyseperioden. Et vægtet gennemsnit af nøgletalsberegningen viser, at IC Group i 
perioden har haft en gennemsnitlig lånerente på -1,75 %. Da det er et af koncernens 
mål at være relativt lavt gearet og egentlig egenfinansieret, stemmer dette ganske godt 
overens med denne målsætning. Ses der på udviklingen i den 10 årige danske 
statsobligation fra 2016 til nu, har denne gennemsnitligt også været på et lavt niveau- 
ca. 0,264 %. Sammenholdes disse to faktorer, skønnes det at, rg for IC Group skal 
være -1,75 % svarende til koncernens gennemsnitlige lånerente i analyseperioden. 
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Årsagen til dette er, at IC Group i store dele af analyseperioden er selvfinansieret, og 
dermed må antages at betale for at have placeret indlån i koncernens respektive 
pengeinstitutter.  

6.2.1 Ejernes afkastkrav 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) anvendes til at beregne ejernes afkastkrav (re). 
Modellen fokuserer på sammenhængen mellem afkastet på koncernens aktier og 
afkastet på markedsporteføljen, og det antages, at investorerne kræver et merafkast 
som kompensation for den risiko, de påtager sig (31,34). CAPM formlen ser således 
ud: re  = rf  + beta*(MRP-rf)+ILT 

re = ejernes afkastkrav 

rf = risikofri rente 

Beta = Beta (systematisk risiko) 

ILT = Illikviditetstillæg 

E(rm)-rf = markedets risikopræmie 

Ejernes afkastkrav sammensættes af en risikofri rente - eksempelvis en 10 årig dansk 
statsobligation, samt et risikotillæg som kompenserer for den mer risiko, der er ved at 
investere i koncernen. Set med investors øjne jo højere risiko, der er ved at investere i 
aktien, jo højere afkast vil forventes. Forskellen i afkastet afspejler forskellen i 
investors krav til risikopræmie for at påtage sig denne investering (31,34).  

CAPM teorien siger, at risikoen ved at investere i en aktie består henholdsvis af 
systematisk og usystematisk risiko. Den usystematiske risiko er virksomhedsspecifik 
og kan ifølge modellen bortdiversificeres ved at investere i en bred portefølje. 
Systematisk kan defineres som markedsrisiko og kan ikke bortdiversificeres (31,34).  

Til at fastlægge den risikofrie rente benyttes den effektive rente for den toneangivende 
10 årige danske statobligation. Jyske Banks renteprognose, som er offentliggjort 09. 
april 2018 er valgt - heraf ses det, at den 10 årige danske statsobligation nominelt er 
0,52 %, og den europæiske er 0,50 %. Et vægtet gennemsnit af ovennævnte satser, 
som er 0,51 % anvendes som den risikofrie rente i CAPM beregningen (31,34).  

Markedets risikopræmie er, som tidligere nævnt, det tillæg, der skal lægges til den 
risikofrie investering. Risikopræmien afhænger bl.a. af den generelle tillid til 
markedet. Jo større tillid, desto lavere risikopræmie og omvendt.  
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Der findes flere forskellige metoder til brug for estimering af markedets risikopræmie.  

• Man kan spørge et antal investorer om deres mening om risikopræmien og tage et 
vægtet gennemsnit heraf 

• Risikopræmien kan også estimeres ud fra historiske data (Ex post tilgang) 

• En sidste mulighed er at beregne den implicitte risikopræmie ud fra de nuværende 
aktiekurser (Ex ante tilgang) 

En rapport udarbejdet af PWC i februar 2016 omhandlende markedets risikopræmie 
benyttes, i det de i denne bl.a. har undersøgt markedets risikopræmie (MRP) for 
perioden 1998 til 2015. I deres rapport er de kommet frem til en gennemsnitlig MRP 
på 5,6 % 

Markedets systematiske risiko udtrykkes som tidligere nævnt ved Beta. Beta anvendes 
til at måle, hvor stor risikoen er ved den specifikke aktie. Er Beta mindre end 1 eller 
lig med 0, betyder det, at der en mindre risiko (eller helt risikofri investering) ved den 
pågældende investering, end der er ved investering i markedsporteføljen. Jo større 
Beta er over 1, desto større risiko er der forbundet med investeringen i forhold til 
markedsporteføljen. Dette ses i tabel 5 (31,34). 

TABEL 5: BETA (31, S. 40) 

Estimering af Beta kan gøres på baggrund af historiske data mellem den enkelte akties 
afkast og afkastet på aktiemarkedet. Ved brug af denne metode er det essentielt at 
have for øje, at metoden baserer sig på historiske tal, hvilket nødvendigvis ikke er 
brugbart til estimering af fremtidige forløb. Endvidere kan illikviditet eller det 
faktum, at aktien er ny på markedet, have en indflydelse på beregningen. Trods disse 
faktorer er det valgt at beregne Beta for IC Group, da koncernen er børsnoteret. OMX 
Copenhagen Mid Cap og OMX C20 er  valgt som indeks for aktiemarkedet. OMX 
C20 er valgt, da indekset indeholder de 20 mest handlede aktier på Nasdaq OMX, og 
det anses det som et egnet udsnit af aktiemarkedet. OMX Copenhagen Mid Cap er 
valgt, fordi det er heri IC Group handles, og derfor menes det, at dette er et 
repræsentativt udsnit af aktiemarkedet. Betaværdien for IC Group er beregnet ved at 
tage kovariansen mellem IC Group og de to nævnte markeder og herefter dividere 

β=0 Risikofri	  investering

0<β<1 Investering	  med	  mindre	  risiko	  end	  markedsporteføljen

β=1 Risiko	  som	  markedsporteføljen

β>1 Investering	  med	  større	  risiko	  end	  markedsporteføljen
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dette resultat med variansen på markederne. Betaværdien er beregnet til henholdsvis 
0,55 ift. OMX C20 og 0,96 ift OMC Copenhagen Mid Cap. For at trykprøve 
betaberegningen, sammenholdes denne med flere forskelige analysehuses betaværdi 
på IC Group. Reuters har en beta på 0,62. Financial Times har ligeledes en beta på 
0,62. marketwatch.com har en beta på 0,61. Det er valgt tage et vægtet gennemsnit af 
beregningerne og dermed fås en beta på 0,76. I beregningerne og generelle 
overvejelser om Beta tages det i betragtning, at IC Group er en relativt illikvid aktie 
grundet dens ejerforhold.  Der er 3 storaktionærer som sidder på en overvejende del af 
koncernens aktier, og derfor er det min overbevisning, at aktien også har en mindre 
risiko end markedsporteføljen. Derfor vurderes illkviditets tillægget at være 1 % 
(31,34). Efter at have estimeret alle faktorer i CAPM, kan ejernes afkastkrav beregnes 
via formlen.  re  = rf  + beta*(MRP-rf)+ILT 

re=0,51%+0,76*(5,6%-0,51%)+1%= 5,3784% 

6.3 Beregning af WACC samt terminalværdi 

På baggrund af forudsætningerne fra forrige side er det nu muligt at beregnet WACC 
samt terminalværdien.WACC beregnes via formlen neden for (31). 

!  

WACC beregningen for IC Group ses i tabel 6.  

!  

TABEL 6: WACC BEREGNING. EGEN TILVIRKNING. 
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Når WACC er beregnet er det muligt at beregnet terminalværdien. Se tabel 7.  

!   

TABEL 7: BEREGNING AF TERMINALVÆRDI. EGEN TILVIRKNING. 

6.4 Værdiansættelse af IC Group 

6.4.1 DCF 

Med afsæt i budgetteringen samt beregninger af henholdsvis WACC og terminalværdi 
benyttes DCF-modellen til at prissætte IC Group. I forbindelse med værdiansættelsen 
af IC Group benyttes data fra seneste offentligtgjorte årsrapport pr. 30. juni 2017, men 
da det ønskes at værdiansætte koncernens aktiekurs pr. 1. marts 2018, foretages en 
fremskrivning af egenkapitalen. Fremskrivningen beregnes ved, at ejernes afkastkrav 
tilskrives egenkapitalværdien for den del af regnskabsåret, som er gået mellem sidste 
aflagte årsrapport og værdiansættelsesdatoen. Formlen ser således ud. EK 01 marts 
2018 = EK 30. juni 2018 * (1+ep) = 3435*(1+5,38%*244/365) = 3558 mio.DKK. 
Aktiekursen er beregnet ved at dividere med det gennemsnitlige antal aktier pr. 31. 
december 2018 fra koncernens halvårsrapport “H1”, som er offentliggjort pr. 06. 
februar 2018. 
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!   

TABEL 8: VÆRDIANSÆTTELSE AF IC GROUP (DCF). EGEN TILVIRKNING. 

Som det ses i tabel 8 ovenfor, værdisættes IC Groups aktiekurs til 206 DKK pr. 30. 
juni 2017, og efter fremskrivning værdiansættes IC Group pr. 01. marts 2018 til 213 
DKK. Den officielle lukkekurs på IC Groups aktie den 01. marts 2018 var 138 DKK 
(2). Dermed er den beregnede aktiekurs kr. 75 højere end den officielle lukkekurs i 
markedet. Det svarer til en forventet potentiel kursstigning på ca. 54 %, hvorfor det 
vurderes, at IC Group er undervurderet, og derfor gives der en købsanbefaling på 
aktien.  

  

6.4.1.1 RIDO 

For at sikre at den beregnede markedsværdi af IC Group er korrekt, trykprøves denne 
ved beregning via RIDO modellen. I RIDO modellen beregnes markedsværdien som 
nutidsværdien af RIDO i både budgetperioden og terminalperioden fratrukket 
markedsværdien af koncernens nettofinansielle forpligtelser. 
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Som det ses i tabel 9 nedenfor, bekræfter RIDO modellen den beregnede aktiekurs på 
kr. 206 DKK pr. 30. juni 2017 som er beregnede via DCF-modellen.

!  
Tabel 9: Trykprøve af DCF vha. RIDO. Egen tilvirkning. 

6.5 Følsomhedsanalyse 

Værdiansættelsen af IC Group er baseret på diverse estimater og forudsætninger, som 
er behæftet med en vis usikkerhed for enten at være for optimistiske eller i modsatfald 
for pessimistiske. Følsomheden af den beregnede aktiekurs på 213 DKK pr. aktie. pr. 
01. marts 2018 vurderes ved at analysere, hvor meget den beregnede aktiekurs 
påvirkes ved ændringer i WACC og FCF og dermed terminalværdien. Disse to 
parametre er valgt, da de findes relevante samt repræsentative som faktorer, der kan 
påvirke den beregnede aktiekurs. Af alternative faktorer, som kan understøtte en 
følsomhedsanalyse, kan eksempelvis nævnes, udviklingen i salgsvækstraten og 
ændringen i NOA. Beregningerne for følsomheden ses i tabel 10, herunder hvilken 
påvirkning en ændring i enten WACC eller FCF eller i begge faktorer har på den 
beregnede aktiekurs. 
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!    
TABEL 10: FØLSOMHEDSANALYSE. EGEN TILVIRKNING. 

I tabel 10 illustreres det at den højeste aktiekurs fremkommer ved den laveste WACC  
kombineret med den største positive ændring i FCF. Her fås en aktiekurs på 523 
DKK. Den laveste værdi ses i modsatte hjørne af tabellen 130 DKK  og fremkommer 
ved den højeste WACC kombineret med den største negative ændring i FCF. En 
umiddelbar forklaring på dette er, at ændringer i markedsforhold samt tillid til 
markedet påvirker den risikopræmie, som investor kræver. Jo større risiko en investor 
vurderer, der er ved aktien, jo højere præmie kræves, og dette medfører en højere 
WACC, som medfører en lavere aktiekurs. Denne sammenhæng ses også i tabel 10. 
Her ses det også, at det er ændringen i WACC, som har størst indflydelse på 
aktiekursen. Dette ses ved, at aktiekursen går fra henholdsvis 134 DKK til 508 DKK 
ved uændret FCF. Dette er et spring på 279 % imod 6 %, hvis WACC er uændret. På 
baggrund af dette, ses det at den beregnede aktiekurs påvirkes relativt eksplosivt ved 
selv små ændringer i WACC.   
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7.	  Konklusion	  

Afhandlingens formål har været at estimere den aktiekurs, som IC Group burde 
handle til pr. 01.marts 2018,  og sammenholde denne med den aktuelle lukkekurs for 
aktien på Nasdaq Nordic den 01. marts 2018, som var 138 DKK pr. aktie.  

DCF-modellen er brugt til at estimere IC Groups teoretiske aktiepris pr. 01. marts 
2018 til at være 213 DKK pr. aktie. Denne beregning er trykprøvet ved at benytte 
RIDO modellen. Disse to modeller skal give samme aktiepris, og som det ses af 
beregningerne i afsnit 6.4, stemmer beregningerne. Data til brug for beregningerne 
stammer fra henholdsvis den strategiske analyse, regnskabsanalysen og 
budgetteringen. Datagrundlaget er minutiøst gennemarbejdet, og derfor anses den 
beregnede aktiekurs på 213 DKK pr. aktie for at være et seriøst bud på, hvad IC 
Group aktien burde handles til pr. 01. marts 2018. På den baggrund kan det 
konkluderes, at den beregnede aktiekurs er 75 kr. højere end den officielle lukkekurs i 
markedet. Dette svarer til en potentiel stigning på 54%, og dermed konkluderes det, at 
IC Group aktien er undervurderet af markedet, og derfor gives en købsanbefaling. 

Til trods for at datagrundlaget til brug for selve værdiansættelsen er minutiøst 
gennemarbejdet, er det dog essentielt at forholde sig til, at det i bund og grund baserer 
sig på diverse estimater og forudsætninger for fremtiden. Som det ses i 
følsomhedsanalysen, vil selv ganske små ændringer i parametrene og faktorerne have 
en anselig indvirkning på den beregnede aktiepris. Primært er det ændringer i WACC, 
som har den største indvirkning på den beregnede pris. Som det ses i tabel 10, har  en 
ændring i WACC på henholdsvis +/-0,50 og +/-1 procentpoint den indflydelse, at 
aktieprisen svinger fra 153 til 264 DKK pr. aktie. Dette er et spænd på mere end 70 
%, og derfor kan det konkluderes, at den beregnede aktiepris er yderst påvirkelig af 
ændring i diverse estimater.  

På baggrund af den strategiske og regnskabsanalysen vurderes IC Group at være en af 
Nordens største modekoncerner og en ikke ubetydelig aktør i den globale 
modebranche. IC Group har gennem årene formået at opbygge et stærkt, velkendt og 
iøjenfaldende brand, som rammer en bred målgruppe -  lige fra outdoor folket - til den 
stilrene forretningskvinde/mand.  
IC Group er en koncern, som fremstår fokuseret og strømlignet. De har stort fokus på 
markedstilpasning, omkostningsminimering og dermed profitmaksimering. Dette 
bekræftes bl.a. af koncernens seneste store strategiske og ledelsesmæssige ændring i 
februar 2017. Samtidig med at koncernen har fokus på profitmaksimering, har IC 
Group også formuleret en klar CSR strategi. Dette er naturligvis yderst positivt, da det 
viser, at koncernen har omtanke i produktionen m.m., og forhåbentlig kan denne CSR 
strategi udnyttes til at fastholde loyale kunder og andre interessegrupper.  
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IC Group har stort fokus på at ekspandere deres kerneforretning, som er deres 
Premium brands. Målet er, at koncernens Premium brands skal vækste internationalt, 
da alle tre brands har stort uudnyttet potentiale. Udfordringen er dog, at IC Group og 
koncernens brands ikke er blandt de bedst brandede og dermed genkendelige brands i 
den internationale mode branche. For at øge genkendeligheden kræves en større 
markedsføringsindsat.  Det vurderes, at IC Group er godt rustet til at klare denne 
udfordring og dermed ekspandere internationalt. Det er bl.a. koncernens e-commerce 
salgskanal, som er i vækst, der skal være med til at udbrede og øge koncernens og 
dennes brands genkendelighed hos forbrugerne.  

Forhold, som kan påvirke IC Groups fremtidige vækst og indtjening, er politisk uro 
og eventuelle stigende lønninger i produktionslandene. Dette sammenholdt med en 
ganske høj konkurrenceintensitet i den internationale modebranche gør, at alle 
branchens aktører påvirkes, og kampen om forbrugerne er slagsmål, og udfaldet vil alt 
andet lige påvirke koncernens fremtidige vækst samt indtjening.  

Koncernens nøgletal har overordnet set udviklet sig positivt i analyseperioden, og 
med implementeringen af den seneste store strategiske og ledelsesmæssige ændring i 
februar 2017 forventes denne udvikling at fortsætte.  

Ud fra ovenstående kan det konkluderes, at IC Group er beredt og klar til at tage 
konkurrencen om forbrugerne i den internationale modebranche op. IC Group 
fremstår mere skarp, strømlignet og effektiv end nogensinde, og med koncernens 
klare internationale vækststrategi er det god basis for, at indtjeningen maksimeres i 
fremtiden, og derfor vurderes IC Group aktien at have investeringspotentiale.  
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8.	  Perspektivering	  

Det skønnes relevant at foretage en perspektivering, for at observere, hvad der er sket 
fra værdiansættelsesdatoen 01. marts 2018 og frem til 02. maj 2018 hvor afhandlingen 
afleveres.  

Af relevante begivenheder, som er indtruffet efter 01. marts 2018, bør det fremhæves, 
at IC Group den 24. april 2018 har meddelt, at de opjusterer forventningerne til 
regnskabsåret 2017/18. Koncernen forventer at præstere en EBIT-margin på 6 % i 
stedet for tidligere udmeldt 5 %. Opjusteringen skyldes primært, at implementeringen 
af koncernens nye organisationsstruktur og synergier heraf er sket hurtigere og mere 
effektivt end forventet. Dette har haft en positiv indvirkning på IC Groups aktiekurs. 
Lukkekursen den 24. april 2018 var 154 DKK pr. aktie og lukkekursen den 26. april 
2018 var 159,60 DKK pr. aktie. Det er en stigning på mere end 3 %. Denne stigning 
kan ikke med 100 % sikkerhed kun tilskrives koncernens opjustering af forventninger 
til årets resultat, men det må vurderes at være en væsentlig faktor. 

Tilbage i efteråret 2017 meddelte koncernen, at den har hyret Rothschild & Co som 
rådgiver i en strategisk review af mulighederne for at frasælge Peak Performance, 
som uomtvisteligt er koncernens bedst indtjenende brand. Bestyrelsesformanden Peter 
Thorsen udtaler, at den næste del af rejsen for Peak Performance er en acceleration af 
den internationale strategi, og at der måske findes andre, som er bedre til at 
understøtte denne rejse. Den 01. maj 2018 meddelte koncnernen at den har indgået en 
aftale med Amer Corp, som køber Peak Performance i en handel til anslået 1,9 mia 
DKK.  Der har endnu ikke meldt sig en køber til koncernens other brands, som er 
Designers Remix og Saint Tropez. Både Saint Tropez og Designers Remix har været 
til salg for den rette pris i en længere periode.  

At IC Group undersøger markeder og dermed mulighederne for frasalg af dele af 
brandporteføljen, findes yderst interessant. Har IC Group en anden værdi, hvis der i 
stedet for en DCF var benyttet en Sum of the parts analyse? Det er en interessant 
vinkel og måde at anskue koncernen på, især fordi de selv udmelder, at de undersøger 
markedet for frasalg af dele af brandporteføljen, men også grundet IC Groups 
ejerstruktur. Det største aktionær er Friheden Invest A/S, som kontrolleres af Niels 
Martinsen, som er koncernens oprindelige stifter. Han er ved at være op til års, og 
hans eneste livsarving, datteren Emilie Martinsen, ønsker ikke at drive koncernen 
videre. Det er i hvert fald, hvad der er skrevet i diverse trykte og digitale medier i 
årenes løb. Er IC Groups ny implementerede koncern og ledelsesstrategi i 
virkeligheden et virkemiddel til at effektivisere og strømligne koncernen, således at 
den optimeres til et salg? En umiddelbar vurdering er, at koncernens ejerstruktur 
indbyder til, at en kapitalfond eller en anden stor institutionel investor nemt kan købe 

!  59



den bestemmende indflydelse, som de måtte ønske. Groft sagt, er der kun en de skal 
overtale til at sælge, så opnår de en ejeranden på mere end 42 % af virksomheden. 

En anden betragtning er, at IC Groups ønske om at frasælge Peak Performance er for 
at cashe ind og dermed frasælge et godt og værdfuldt brand i en tid og periode, hvor 
virksomhedshandler og de priser, som handles til, er på et ganske højt niveau. 
Handlen er som skrevet ovenfor meddelt den 01. maj 2018, og transaktionen 
forventes at være på 1,9 mia DKK.  

Det skønnes yderst interessant at følge udviklingen nøje, da IC Group og den rejse, de 
har været igennem og egentlig også skal igennem, findes meget spændende 
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