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(2)Executive summary 


The  purpose  of  this  thesis  is  to  determine  the  correct  market  value  per  30th  June  2012  for  IC 
 Companys. The management of IC Companys expressed that the official share value did not reflect 
 the actual value and the potential of the company. The research question of the thesis is therefore 
 aiming to explore the actual share value of IC Companys through valuation analysis and a strategic 
 analysis. 


The  thesis  is  structured  around  four  main  components:  strategic  analysis,  accounting  analysis, 
 budgeting and valuation. The strategic analysis accounts for the external and internal factors that 
 influence IC Companys’ competitive situation, whereas the accounting investigates annual reports.  


To  understand  the  company’s  performance  related  to  accounting,  a  pro  forma  accounting  is 
 created for the past 5 years’ reports. In the valuation part, we use the FCFF and the WACC-model 
 to calculate IC’s value through a reverse discounting of the future cash-flow return.  


Through  the  strategic  analysis  it  is  concluded  that  IC  Companys  have  core  competences  and 
 specific  brands  that  contribute  positively,  but  also  negatively  to  the  company’s  growth.  The 
 intensity  of  competition  is  fierce,  as  the  industry  they  operate  in  is  dominated  by  monopolistic 
 competition  and  low  barriers  to  entrance  that  are  reinforcing  the  degree  of  competition.  


However, IC Company’s are well equipped for future challenges, as their key resources have been 
 developed over time. The strategic perspectives are important to the budgeting analysis, as they 
 clarify the competences and brands that contribute to future growth and thereby cash flow. 


In  analysing the  accounting  aspects of  the  company,  it  is  found that  the  global financial  crisis of 
 2008 has impacted the company. With the aim of  reducing the negative effect of the crisis, they 
 implemented cost saving initiatives. These initiatives were successful since return of equity, return 
 of  invested  capital  and  profit  margin  remained  stable  during  the  crisis.  However,  these  financial 
 performance numbers have been decreased during the past few years, but not to an alerting level. 


Through the FCFF-model, WACC is calculated to 10.50% and the capital structure for IC Companys 
is  determined to 85,92/14,08  with  a  growth  of 4%  in  terminal  value.  As  a  result  of the  strategic 
analysis,  accounting  analysis,  budgeting  and  valuation,  the  total  equity  for  IC  Companys  is 
estimated to 2.612 mil. DKK, which equals a share value of 154 DKK per unit. 



(3)The  final  conclusion  and  answer  to  the  research  question  is  that  the  official  share  price  of  IC 
 Companys A/S per 30th June 2013 should have been 154 DKK per share, which is 58 % more than 
 the  traded  price.  The  research  conducted  in  this  thesis  supports  IC  Companys’  managements’ 


stance, that the official share price did not reflect the actual value of IC Companys’ future strategic 
 and economical potential.  
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(7)KAPITEL 1. INDLEDNING 



1. Indledning 


1.1 Præsentation af emnet 


IC  Companys  A/S  er  en  af  Nordens  største  modekoncerner  og  har  eksisteret  i  12  år,  og  blev  til 
 gennem en fusion mellem InWear Group A/S og Carli Gry International A/S. Siden fusionen af de 
 to  virksomheder  i  2001,  der  blev  til  IC  Companys  A/S  (fremover  IC  Companys),  har  aktiekursen 
 svinget  meget.  I  IC  Companys’  årsrapporter  forklares  den  svingende  aktiekurs  med  de  volatile 
 markedsforhold i branchen. Virksomheden giver selv udtryk for, at kursen på 97,50 DKK pr. aktie 
 den 30. juni 2012 ikke afspejler den reelle værdi, og det potentiale der findes i virksomheden.1


Nedenstående figur 1.1 viser IC Companys’ aktiekurs siden starten i 2001. 


Figur 1.1. IC Companys’ aktiekurs2


De til stadig svingende markedsforhold og krav om øget indtjening, forklares som årsagen til en ny 
 rapporteringspraksis,  som  blev  indført  i  det  senest  aflagte  årsregnskab.  Ledelsen  i  IC  Companys 
       


1 Kilde: Børsen Investor, Interview af 7. august 2012,  http://investor.borsen.dk/artikel/1/238301/ic_companys-
 boss_det_er_blevet_svaert.html?hl=SUOgQ29tcGFueXM7SUMgQ29tcGFueXM7SUM, 


2 Kilde: IC Companys A/S, http://www.iccompanys.dk/investorer/aktieinformation/aktiekurs/ 
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fortæller, at den nye praksis skal skabe større gennemsigtighed over for nuværende aktionærer, 
 omverdenen  og  dermed  mulige  nye  investorer,  igennem  en  tydelig  segmentering  af 
 virksomhedens  brands.3 IC  Companys  opererer  i  modebranchen,  en  dynamisk  branche  med  stor 
 volatilitet;  en  faktor  som  aktiemarkedet  også  har  reageret  på  jf.  figur  1.1,  hvor  kursen  på 
 virksomhedens  aktie  illustreres  siden  børsnoteringen.  Den  varians,  der  findes  på  afkastet  er 
 ligeledes  interessant,  da  den  kan  tolkes  som  risikoen,  der  er  forbundet  med  aktien,  og  dermed 
 vigtig i vurderingen af afkastet på aktien. 


Denne  afhandling  har  til  formål  at  estimere  kursværdien  pr.  30.  juni  2012  for  enten  at  be-  eller 
 afkræfte  ledelsens  vurdering  af,  at  aktiekursen  var  for  lav  og  dermed  ikke  afspejlede 
 virksomhedens faktiske værdi.  


1.2 Problemformulering  


I  afhandlingen  ønsker  vi  at  undersøge,  hvorvidt  IC  Companys  udgør  et  attraktivt 
 investeringsobjekt, set i forhold til aktiekursen pr. 30.juni 2012. 


For at kunne besvare ovenstående, vil afhandlingens hovedspørgsmål være følgende: 


Hvilken aktiekurs kan IC Companys, på baggrund af en dybdegående strategisk- 
 og  regnskabsmæssig  analyse,  vurderes  til,  og  hvilke  usikkerheder  er  der 
 forbundet med værdiansættelsen? 


Den  strategiske  analyse  underbygges  igennem  en  analyse  af  de  interne  faktorer,  som  er 
 grundlaget  for  IC  Companys’  fremtidige  udvikling.  Der  gennemføres  ligeledes  en  ekstern 
 virksomhedsanalyse og brancheanalyse for at vurdere de eksterne faktorer, som har indflydelse på 
 IC  Companys  i  fremtiden.  Konklusionen  på den interne  og  eksterne  analyse  skal  være  med  til  at 
 skabe et billede af virksomhedens evne til at genere fremtidige pengestrømme.  


      


3 Kilde: IC Companys A/S, Regnskabsmeddelse for 1. kvartal 2012/13, http://iccompanys-2.wpengine.netdna-
cdn.com/files/15_DK_Q1_2012_13.pdf 
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Den strategiske analyse har til formål at besvare følgende spørgsmål: 


  Hvilke  interne  forhold  hos  IC  Companys  skaber  styrkerne  og  svaghederne  i  forhold  til  at 
 kunne udnytte mulighederne, og imødegå truslerne fra de eksterne faktorer? 


  Hvilke eksterne faktorer kan have betydning for IC Companys’ fremtidige indtjening? 


Regnskabsanalysen  skal  belyse  forhold  vedrørende  IC  Companys’  rentabilitet,  risiko  og  vækst, 
 samt  en  gennemgang  af  IC  Companys’  indtjeningsevne  og  likviditet.  Analysen  foretages  for 
 perioden  2007/08-2011/12  og  tager  udgangspunkt  i  de  offentliggjorte  årsrapporter. 


Regnskabsanalysen  vil  sammen  med  den  strategiske  analyse,  danne  grundlaget  for  vores 
 budgettering og dermed værdiansættelse.  


Analysen vil belyse følgende spørgsmål: 


  Hvordan har den økonomiske situation udviklet sig i IC Companys? 


  Hvordan har rentabiliteten udviklet sig i virksomheden? 


  Hvilke driftsmæssige- og finansielle risici findes i IC Companys? 


Værdiansættelsen  foretages  på  baggrund  af  input  fra  den  strategiske  analyse  og  den  historiske 
 regnskabsanalyse: 


  Hvordan forventes relevante drivere for IC Companys at udvikle sig? 


  Hvor følsom er værdiansættelsen over for ændringer i modellens variabler? 


1.3 Afgrænsning 


Afhandlingen er en strategisk analyse og værdiansættelse der derfor udarbejdes på et strategisk 
niveau.  IC  Companys  vil  blive  behandlet  på  koncern  niveau  og  der  gennemføres  således  ikke 
analyser af datterselskaber og andre associeret virksomheder. 
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Afhandlingen  er  udarbejdet  med  aktionærernes  synsvinkel,  med  det  formål  at  udarbejde  et 
 objektivt kursestimat pr. 30. juni 2012, der vil derfor ikke blive inddraget interne regnskaber eller 
 andre interne informationer i afhandlingen.  


Afhandlingens informationssøgning er stoppet pr. 05 februar 2013 i forbindelse med IC Companys’ 


halvårsmeddelelse  for  regnskabsåret  2012/13,  som  er den  nyeste  meddelelse  fra  virksomheden. 


Denne dato er valgt, for at medtage så mange aktuelle informationer og data som muligt. 


Da  tøjbranchen  er  en  stor  branche,  er  det  valgt  at  afgrænse  afhandlingen  til  modebranchen 
 nærmere bestemt mellemprissegmentet. Dermed afgrænses der fra børnetøj, special produceret 
 tøj, samt andre særlige former for beklædning. Da afhandlingen skal estimere kursværdien pr. 30. 


juni 2012, vil der ikke blive udarbejdet en fremtidig strategi for IC Companys.  


Benchmark  i  denne  afhandling  er  afgrænset  til  branchen  som  helhed  og  ikke  til  enkelte 
 virksomheder. 


Da  afhandlingen  er  en  værdiansættelse  med  afsæt  i  en  strategisk  analyse  er  selskabsskatten 
 fastsat  til  25  %  svarende  til  selskabsskatteprocenten  i  Danmark.4 Dette  på  baggrund  af  den 
 gennemsnitlige effektive skattesats for perioden 2007/08 – 2011/12 som var på 24,7 %.  


Der ikke set nærmere på forholdene vedrørende kapitalstrukturen, hvorfor denne udledes direkte 
 af  regnskabet.  I  samme  forbindelse  er  WACC,  risikopræmien  og  beta-værdien  hentet  fra 
 tilgængelige eksterne kilder.  


1.4 Model- og metodevalg 


I dette afsnit vil de metoder og modeller, der bliver benyttet for at kunne besvare afhandlingens 
 hovedspørgsmål, blive beskrevet. 


      


4 Kilde: Henrik Dam; Henrik Gam; Kjeld Hemmingsen og Jacob Graff Nielsen, Grundlæggende Skatteret 2012, Magnus 
Infomatik 2012, s. 528 SEL§ 17, stk. 1. 
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For  at  besvare  afhandlingens  hovedspørgsmål,  vil  model-  og  metodevalg  blive  opdelt  i  fire 
 hovedområder: Strategisk analyse, regnskabsanalyse, budgettering og værdiansættelse. 


1.4.1 Strategisk analyse 


Første del af afhandlingen vil være den strategiske analyse, hvor de interne og eksterne faktorer, 
 der  påvirker  IC  Companys  bliver  belyst.  Den  strategiske  del  af  afhandlingen  vil  indeholde  en 
 analyse på følgende niveauer: 


De mikroøkonomiske: 


-  Virksomhedens interne forhold 


Her  anvendes  Porters  værdikædeanalyse.  Denne  model  har  til  formål  at  identificere 
 sammenhængen  mellem  virksomhedens  forskellige  aktiviteter.  Denne  analyse  skal  fastlægge 
 virksomhedens  kernekompetencer,  og hvilke  aktiviteter,  der  er  værdiskabende for  IC  Companys, 
 og dermed de processer, der genererer fremtidig indtjening. De fundne kompetencer vil derefter 
 blive testet i VRINO-modellen. 


Bostonmodellen benyttes til at identificere og opdele IC Companys’ produktportefølje. Modellen 
 skal skabe overblik over brandsne i IC Companys, og deres rolle i de fremtidige pengestrømme.  


De makroøkonomiske: 


-  Samfundsmæssige 
 -  Branchemæssige 


På  samfundsniveau  anvendes  PEST-modellen.  Modellen  beskriver  de  samfundsmæssige  forhold 
der  har  indflydelse  på  IC  Companys.  Modellen  indeholder  de  politiske-  (P),  økonomiske-  (E), 
sociale-  (S) og teknologiske  (T)  faktorer,  der påvirker  virksomheden.  På brancheniveau  anvendes 
Porters  Five  Forces,  til  at  vurdere  konkurrencen,  truslen  fra  nye  udbydere,  købernes-  og 
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leverandørenes forhandlingsstyrke, samt substituerende produkter.  Begge modeller er med til, at 
 kortlægge de faktorer, der har indflydelse på den fremtidige indtjening i IC Companys. 


  


Den  strategiske  analyse  opsummeres  til  sidst  i  en  SWOT-analyse,  som  viser  de  interne  forhold, 
 styrker og svagheder, samt de eksterne forhold trusler og muligheder for IC Companys. 


1.4.2 Regnskabsanalyse 


Anden del af afhandlingen vil være en regnskabsanalyse.  Regnskabsanalysen er sammen med den 
 strategiske  analyse,  med  til  at  danne  grundlaget  for  den  efterfølgende  budgettering  og 
 værdiansættelse.  


Regnskabsanalysen udarbejdes på  baggrund  af de  officielle  årsrapporter for  perioden 2007/08  – 
 2011/12.    Medtaget  er  dog  halvårsrapporten  for  2012/13  til  brug  i  budgetteringsfasen  for  at 
 medtage seneste officielle regnskabstal.  


Regnskabsanalysen  tager  udgangspunkt  i  den  udvidede  DuPont-model,  der  analyserer 
 driftsaktiviteten  og  den  finansielle  aktivitet  i  virksomheden.  Forud  for  nøgletals-,  vækst-,  og 
 rentabilitetsanalysen,  foretages  en  reformulering  af  IC  Companys’  årsrapporter.  Ved  at 
 reformulere årsrapporterne, identificeres drifts- og finansieringsaktiviteterne.  


Efter reformuleringerne foretages en nøgletalsanalyse. De nøgletal, som ønskes beregnet er ROE, 
 ROIC,  overskudsgrad,  aktivernes  omsætningshastighed,  finansiel  gearing  og  SPREAD.  Derudover 
 udarbejdes en risikoanalyse, med formål til at belyse den driftsmæssige og finansielle risiko.  


1.4.3 Budgettering 


Budgetteringen danner grundlaget for værdiansættelsen, og tager udgangspunkt i den strategiske 
analyse  og  regnskabsanalysen.  I  budgetteringsfasen  vil  der  blive  opstillet  et  regnskab  for  den 
valgte  budgetteringsperiode,  som  er  sat  til  fem  år.  Der  er  derudover  opstillet  nødvendige 
forudsætninger til budgetteringen, da vi vurdere at en længere periode ikke vil give et retvisende 
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billede, med de oplysninger der er tilrådighed. Hvorefter resten af budgetperioden vil udgøres af 
 en terminalperiode med en fast vækstrate. 


I  budgetteringsfasen  er  selskabsskatten  fastsat  til  25  %  svarende  til  selskabsskatteprocenten  i 
 Danmark.5 Da den gennemsnitlige effektive skattesats for perioden 2007/08 – 2011/12 var på 24,7 


%, vurderes det at 25 % giver et retvisende billede. 


1.4.4 Værdiansættelse 


Fjerde del af afhandlingen vil være en værdiansættelse. Til værdiansættelsen vil vi benytte FCFF-
 modellen,  da  det  er  en  uafhængig  model,  samt  WACC  som  er  de  vægtede  gennemsitlige 
 kapitalomkostninger. FCFF-modellen bygger på det reformulerede regnskab, hvor driftsaktiviteter 
 og finansieringsaktiviteter er opsplittet. Den indirekte model i FCFF-modellen vil blive benyttet og 
 beregner virksomhedens værdi ved at tilbagediskontere det fremtidige cash-flow med investors og 
 långivers  afkastkrav.  Værdiansættelsen  vil  derefter  blive  testet  i  en  følsomhedsanalyse  for  at 
 vurdere effekten, når bestemte nøgletal ændrer sig.  


1.5 Kildekritik 


Til  denne  afhandling  anvendes  forskellige  kilder  for  at  undersøge  emner,  der  kan  bidrage  til  at 
 forstå  og  besvare  hovedspørgsmålet.  Derfor  vil  vi  i  de  følgende  afsnit  evaluere  disse  kilder  i 
 forhold til at sikre afhandlingens validitet.  


1.5.1 Valg af Empiri 


I afhandlingen benytter vi både primær og sekundær empiri. Vi anser vores primære empiri som 
 værende  den  information,  vi  primært  har  benyttet  i  projektet,  og  derfor  ikke  som  en  field 
 research.  Vores  primære  empiri  i projektet består  af  IC  Companys’  hjemmeside, herunder  deres 
 årsrapporter  og  resuméet  af  året,  der  er  gået  hos  virksomheden.  Det,  at  vores  primære  empiri, 
 udgøres af IC Companys’ årsrapporter, skyldes at disse indeholder grundlæggende informationer 
       


5 Kilde: Henrik Dam; Henrik Gam; Kjeld Hemmingsen og Jacob Graff Nielsen, Grundlæggende Skatteret 2012, Magnus 
Infomatik 2012, s. 528 SEL§ 17, stk. 1. 
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om IC Companys’ interne situation. Ydermere er årsrapporterne valgt, da de er af ekstern natur. 


Dette er særligt relevant, da det er den samme information som er tilgængelig for aktionærerne. 


Ligeledes  er  den  ene  forfatter  af  afhandlingen  ansat  i  virksomheden,  og  der  er  derfor  risiko  for 
 subjektiv  fortolkning,  hvis  empirien  er  baseret  på  interne  data.    Vi  er  dog  bevidste  om,  at  der 
 stadig kan være risiko for mindsket validitet, men minimere risikoen ved hjælp af den sekundære 
 empiri. 


Den sekundære empiri består af relevant litteratur, samt informationer fra forskellige websider og 
 data indsamlet fra uafhængige kilder, eksempelvis statistikbanken.dk og dst.dk med flere. Dette er 
 for at sikre validiteten af afhandlingens konklusioner. Den sekundære empiri er foretaget som en 
 desk research, hvoraf den information vi har anvendt, er indsamlet til andre formål. Desuden er 
 vores sekundære empiri en nødvendighed  for, at vi kan belyse og anskueliggøre vores opstillede 
 problemstilling, som ikke alene kan afklares ud fra vores primære empiri. 


1.5.2 Empirikritik 


Da  vi  har  baseret  vores  primære  empiri  på  IC  Companys’  årsrapporter,  er  vi  opmærksomme  på 
 materialets  eventulle  manglende  objektivitet,  og  det  skal  derfor  vurderes  med  kritiske  øjne.  Vi 
 vurderer dog, at vores primære empiri har en høj reliabilitet, da årsrapporterne er underlagt nogle 
 lovmæssige  krav  i  forhold  til  regnskabspraksis.  Vi  er  derudover  opmærksomme  på,  at  nutidige 
 årsrapporter er udformet som et reklamemateriale, der skal fastholde og tiltrække eventuelle nye 
 investorer.  Dette  kan  medføre,  at  virksomhedens  gode  sider  bliver  belyst  i  større  grad,  som  for 
 eksempel IC Companys’ knowhow og goodwill. Mens de mindre gode sider af virksomheden ofte 
 ikke bliver nævnt fyldestgørende. Dette kan have konsekvenser for det retmæssige helhedsindtryk 
 af virksomheden, hvoraf de resultater der findes frem til, skal tages med forbehold.  


Ved  vores  sekundære  dataindsamling  fra  internettet,  har  vi  forsøgt  at  bruge  de  uafhængige 
hjemmesider,  så  som  statistikbanken.dk,  borsen.dk  med  flere,  for  at  sikre  høj  realibilitet  og 
validilitet. Vi er opmærksomme på, at kilder fra internettet ikke altid er objektive, og derfor er det 
vigtigt at vurdere de oplysninger vi har anvendt, og forholde os kritiske dertil. 
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1.6 Disposition 


Afhandlingens struktur er illustreret ved nedenstående figur 1.2.  


Figur 1.2 Afhandlingsstruktur6


Afhandlingen  består  af  fem  kapitler.  Det  første  er  virksomhedspræsentationen.  Herefter  følger, 
 strategisk  analyse,  regnskabsanalyse,  budgettering  og  værdiansættelse.  Slutteligt  samles 
 afhandlingens resultater og svaret på afhandlingens hovedspørgsmål i en konklusion.  


      


6 Kilde: Egen tilvirkning, Figur 1.2 Afhandlingsstruktur 
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2. Virksomhedsbeskrivelse 


I nedenstående afsnit vil der blive givet en generel indledning til virksomheden IC Companys med 
 fokus  på  historien,  koncernens  sammensætning,  markederne  der  opereres  på,  og  hvilke  kunder 
 selskabet  samarbejder med eller  har  relationer  til.  Virksomhedsbeskrivelsen  skal  give  et  indblik i 
 virksomhedens historie, strategi, værdier, organisation og finansielle situation. 


2.1 Historien 


IC Companys er en børsnoteret dansk koncern, som blev dannet gennem fusionen af tøjfirmaerne 
 Carli  Gry  International  A/S  og  InWear  Group  A/S  i  2001.  IC  Companys  er  den  eneste  danske 
 koncern inden for tøjbranchen, der er børsnoteret. 


IC Companys er en af Nordeuropas største modevirksomheder med mere end 2.200 medarbejdere 
 og en omsætning på lige over 3,8 milliarder DKK i 2011/2012. 


Figur 2.1 Brands målt på årets omsætn.7       Figur 2.2. Geografiske marked årets omsætn.8


De har salgsselskaber i 11 lande, hvor det nordiske marked er kernemarkedet. IC Companys sælger 
 deres  brands  på  mere  end  40  markeder  verden  over,  fordelt  på  over  11.000  forhandlere. 


      


7 Kilde: Egen tilvirkning + inspiration fra IC Companys Årsrapport 2011/12 s. 26 


8 Kilde: Egen tilvirkning + inspiration fra IC Companys Årsrapport 2011/12 s. 27 
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Salgskanalerne  fordeler  sig  mellem  engros,  egne  detailbutikker,  koncession,  consignment, 
 franchisebutikker og egen webshop.  


IC  Companys  får  produceret  deres  varer  både  i  Asien  og  Europa,  herunder  i  Bangladesh,  Indien, 
 Kina, Rumænien og Vietnam.  


2.1.1 IC Companys brand strategi 


IC Companys har i dag 11 mono brands og et multibrand franchisekoncept. IC Companys har ført 
 en strategi gennem de seneste to regnskabsår, hvor hver brand har været selvstændig og ansvarlig 
 for sin egen indtjening. IC Companys anser sig selv for at være et ”Home of Fashion Brands”.  


Den  historiske  udvikling  i  IC  Companys  har  rødder  helt  tilbage  til  1960’erne,  og  har  budt  på  en 
 væsentlig mængde ændringer gennem årene. Den største ændring er dog sket i 2001 ved fusionen 
 mellem de to virksomheder. Nedenstående tabel 2.1 illustrerer milepælene gennem årene. 


Tabel 2.1 Milepæle i IC Companys historiske udvikling9


INWEAR GROUP A/S   CARLI GRY INTERNATIONAL A/S  


1969 


Virksomheden  blev  stiftet  af  Niels 
 Martinsen,  som  lancerede  moderigtigt  tøj 
 for unge kvinder under brandet InWear 


1940’erne 


Jørgen og Carli Gry grundlagde en lille butik i 
 København med navnet Carli Gry 


1973 


Matinique introduceres 


1974 


Lancering af brandet Jackpot i Danmark 
 1974 


De  første  datterselskaber  bliver  etableret  i 
 Sverige og Norge  


1976 


Det  første  datterselskab  bliver  etableret  i 
 Norge 


1980 


Etableringen  af  første  egen  retailbutik  i 
 1986 


Brandet Cottonfield introduceres 


      


9 Kilde: IC Companys A/S,  http://www.iccompanys.dk/om-os/historie/ 
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 København 


1986 


Part  Two  lanceres  som  et  sporty  og  klassisk 
 brand 


1996 


Carli  Grys  aktier  bliver  børsnoteret  på  den 
 Københavnske Fondsbørs 


1996 


InWear  Groups  aktier bliver  noteret  på 
 Københavns børs 


1998 


Carli  Gry  opkøber  det  svenske  firma  Peak 
 Performance 


2001 


Fusionen mellem InWear Group A/S og Carli Gry International A/S danner IC Companys A/S 
 2002 


Opkøb af Saint Tropez. Det moderigtige brand O by Isabell Kristensen lanceres. 


Designers Remix Collection introduceres 
 2003 


Joint venture med Malene Birger. Opkøb af Tiger of Sweden  
 2005/2006 


Brandet O by Isabell Kristensen bliver til Soaked in Luxury 
 2006 


Opkøb af Peak Performance distributør i Norge  
 2007 


Designers Remix Collection og Soaked in Luxury får separate ledelsesteams i stedet for fælles  
 2008 


Ny bestyrelse og direktion i IC Companys 
 2009 


49% af brandet Designers Remix Collection sælges til ledelsen af brandet 
 2010 


100% ejerskab af By Malene Birger 
 2011 


Brandet Designers Remix Collection omdøbes til Designers Remix 
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2.1.2 Mission, Vision og værdier10


IC  Companys  vil  som  tidligere  nævnt  gerne  opfattes  som  et  ”Home  of  Fashion  Brands”,  hvor  de 
 lægger vægt på, at de på tværs af forskellige brands har fælles mål og værdier, der forener dem. 


De  har  en  fælles  mission,  vision  samt  fire  værdier,  som  forener  alle  under  et  i  IC  Companys  og 
 derved skabes en fælles identitet på tværs af virksomheden. 


Deres mission fortæller, hvem de er som virksomhed, og hvad deres formål er. Deres mission er: 


"We  build  successful  international  fashion  brands",  som  er  deres  fælles  eksistensgrundlag. 


Missionen er i naturlig forlængelse af deres brandstrategi og har stor betydning for deres arbejde, 
 da den fortæller, hvad de skal fokusere på hver eneste dag.  


Deres vision er at blive "The best developer of fashion brands" – det er deres fælles mål. 


Deres  fire  værdier  udtrykker,  hvordan  de  gennem  deres  adfærd  støtter  deres  mission,  og  at 
 de ønsker  at  realisere  deres  vision,  og  dermed  skabe  vækst og markedsværdi  til fordel  for  deres 
 aktionærer. Deres fire værdier er: Customer Driven, Reliable, Ambitious og United. 


Missionen,  visionen  og  de  fire  værdier  bliver  forfulgt  gennem  salg  via  fysiske  kanaler  samt  en 
 online portal: 


  Outlet:  Kendes  også  som  butik  med  lagersalg,  hvilket  betyder  salg  af  overskudsvarer  fra 
 tidligere sæsoner til nedsat pris – det kan være bestemte størrelser, farver eller designs. 


  Flagship  store:  Er  betegnelsen  for  en  hovedbutik  med  det  største  udvalg  for  et  givent 
 brand,  normalt  placeret  på  et  attraktivt  butiksstrøg  eller  i  et  attraktivt 
 indkøbscenter/shoppingcenter. 


  Shops-in-shops:  Defineres  her  som  en  butik  i  et  stormagasin  -  typisk  afgrænset  areal  i 
 stormagasinet, indenfor hvilket kun det givne brand sælges.  


      


10 Kilde: IC Companys A/S, http://www.iccompanys.dk/om-os/strategi/ 
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  Agent: Er her en person, der har fået kontrakt på at sælge et eller flere brands på typisk 
 mindre  betydende  geografiske  markeder  til  forhandlere.  Til  tider  anvendes  også 
 betegnelsen ”distributør” om agenten. 


  E-Commerce:  Her  har  flere  brands  i  IC  Companys  deres  egen  hjemmeside/internetshop, 
 hvor de respektive kollektioner kan ses og købes. 


  Engros:  Engros  defineres  som  forhandlernetværket  der  sælger  IC  Companys’  brands 
 verden over. 


2.1.3 Økonomi 


De sidste 5 års økonomiske udvikling for IC Companys, bestemt ud fra udviklingen i omsætningen, 
 samt årets resultat, fremgår af nedenstående figurer. Der vil i forbindelse med regnskabsanalysen 
 blive foretaget en mere detaljeret analyse og gennemgang af den økonomiske udvikling. 


Omsætningen har været faldende og siden hen stigende med endnu et fald, siden regnskabsåret 
 2007/08.  Den  største  stigning  kom  i  regnskabsåret  2010/11  med  420  mio.  DKK  til  3.925,40  mio. 


DKK. 


Nedenstående figur 2.3 illustrerer udviklingen af omsætningen siden regnskabsåret 2007/08. 


Figur 2.3 Udvikling af omsætningen11


      


11 Kilde: Egen tilvirkning, Figur 2.3 Udvikling af omsætningen 
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I seneste regnskabsår var omsætningen på 3.819 mio. DKK, hvilket svarer til en tilbagegang på ca. 


3 % i forhold til regnskabsåret 2010/11.  


Figur 2.4 Udvikling i årets resultat12


Udviklingen af årets resultat for IC Companys har været en blandet fornøjelse. Der har været op og 
 nedture  i  årets  resultat  siden  regnskabsåret  2007/08.  Fra  regnskabsåret  2010/11  faldt  årets 
 resultat med 64 % til kr. 89 mio i 2011/12. (kr. 246 mio.)13


      


12 Kilde: Egen tilvirkning, Figur 2.4 Udvikling i årets resultat 


13 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 30 
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2.1.4 Organisation 


Nedenstående figur  2.5 Organisationsdiagram  giver  et  overblik  over  koncernens  opbygning efter 
 halvårsrapporten 2012/2013. 


Figur 2.5 Organisationsdiagram14


I  forbindelse  med  offentliggørelsen  af  halvårsregnskabet  for  regnskabsåret  2012/1315,  fremlagde 
 IC  Companys  en  organisationsændring.  Formålet  med  denne  ændring  er  at  bringe  endnu  større 
 fokus på kerneforretningen, og har til formål, at den førnævnte segmentering i indledningen, skal 
 blive endnu mere gennemsigtig, og demonstrere klart fokus på kerneforretningen. Dette har også 
 den  konsekvens,  at  brandsne  Cottonfield  og  Jackpot  er  sat  til  salg.  Derudover  skal  ejerskabet  af 
 Designers  Remix  afklares.  Saint  Tropez  er  i  dag  fysisk  placeret  uden  for  hovedkontoret,  og 
 opererer som et 100 % selvstændigt selskab. 


      


14 Kilde: IC Companys A/S, http://www.iccompanys.dk/om-os/organisation-ledelse/organisation/ 


15 Kilde: IC Companys A/S, Halvårsrapport for 2012/13 
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Organisationsændringen betyder samtidig, at de 4 brands Soaked in Luxury, Part Two, InWear og 
 Matinique, er blevet samlet i et nyt selskab som The Original Group. Derudover er IC Companys’ 


franchise koncept ligeledes blevet en del af det nye selskab. 


Den nye organisationsstruktur er dog stadigvæk sammensat således, at de enkelte brands behov 
 understøttes  bedst  muligt  inden  for  de  områder,  der  ikke  er  specifikke  for  det  enkelte  brands 
 identitet, igennem den fælles platform på hovedkontoret, bortset fra Saint Tropez.16  


Den fælles  platform  inkluderer  en  række  centrale  funktioner,  såsom  salgsinfrastruktur,  sourcing, 
 logistik, HR, IT, Finans og Administration. Disse fællesfunktioner giver stordriftsfordele på tværs af 
 koncernens brands uanset størrelse og udviklingsniveau.17


Det  er  en  central  del  af  IC  Companys’  strategi  fortsat  at  videreudvikle  koncernens 
 fællesfunktioner, idet: 


  Den fælles platform gør det muligt at opnå betydelige kompetence- og omkostningsfordele 
 for de enkelte brands.  


  Den fælles platform gør det muligt at sikre høj produktkvalitet og sikkerhed i leverancerne 
 til forhandlere og egne butikker. 


Målsætningen er at skabe en platform, der er effektiv, fleksibel og lean og med en kultur fokuseret 
 på at skabe betydelige resultater. 


      


16 Kilde: IC Companys A/S, http://iccompanys-2.wpengine.netdna-cdn.com/files/03_DK_H1_2012_13.pdf 


17 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 5 
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2.1.5 Aktionærgruppens sammensætning 


Pr. 30. juni 2012 havde selskabet 8.826 navnenoterede aktionærer, som tilsammen ejer 97,4 % af 
 den  samlede  aktiekapital.  Stemmeandelen  er  lig med  kapitalandelen  for koncernens  aktionærer. 


Den totale aktionærgruppe fordeler sig som følgende: 


Tabel 2.2 Aktionærgruppens sammensætning18


Aktionærer pr. 30.06.2012   Kapitalandele  Procent 


Friheden Invest A/S*  7.191.128  42,4 


Arbejdsmarkedets Tillægspension, ATP   1.695.843  10,0 


Hs 2.G ApS   1.793.730  10,6 


Øvrige danske institutionelle investorer   2.598.681  15,3 


Danske private investorer   1.287.389  7,6 


Udenlandske institutionelle investorer  1.010.784  6,0 


Udenlandske private investorer   79.231  0,5 


Egne aktier   540.672  3,2 


Ej grupperede   745.349  4,3 


I alt 100,0 %  16.942.807  100 


*Friheden Invest A/ejes af koncernens bestyrelsesformand Niels Martinsen. 


      


18 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/2012 s. 52 
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3. Strategisk analyse 


En analyse på det strategiske plan udføres for at opnå indsigt i virksomheden og dens omgivelser, 
 der anvendes til prognoser for den fremtidige udvikling og værdiansættelsen. 


Den strategiske analyse vil give klare indikationer på, hvilken situation virksomheden befinder sig i, 
 hvor virksomheden er på vej hen, samt hvilke ikke-finansielle værdidrivere IC Companys besidder. 


Der vil blive konkluderet på den strategiske analyse ved hjælp af SWOT-modellen. 


3.1 Intern analyse 


Den interne analyse har til formål at tydeliggøre de styrker og svagheder, som IC Companys har. 


Dertil benyttes forskellige modeller jf. afsnit 1.4 Model- og metodevalg. Der tages udgangspunkt i 
 Porters  værdikæde,  som  skal  vise  hvor  værdiskabelsen  i  virksomheden  finder  sted,  for  at  finde 
 frem  til  virksomhedens  kompetencer  og  ressourcer,  hvorefter  de  fundne  kompetencer  testes  i 
 VRINO-modellen.  Derefter  benyttes  Bostonmodellen  til  at  klassificere  produkterne,  som  i  vores 
 tilfælde er de respektive brands, da de hver især anses som en selvstændig SBU.  


3.1.1 Værdikæde 


Værdikæden  benyttes  til  at  belyse  virksomhedens  kernekompetencer,  dvs.  de  forhold  i 
 virksomheden,  som  skaber  værdi  for  kunderne,  samt  hvilke  interne  processer,  som  er 
 medvirkende  til  at  skabe  overskud.  Aktiviteterne  bliver  delt  op  som  primære  og  sekundære. 


Analysen  skal  altså  hjælpe  til  at  definere  de  aktiviteter,  der  kan  og  skal  forbedres,  samt  de 
aktiviteter, der kan skæres fra. 
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Figur 3.1 Porters Værdikæde19


En  stor  del  af  IC  Companys’  strategi  baserer  sig  på  den  fælles  platform.20 Den  fælles  platform 
 defineres af virksomheden som supply chain. Strategien med platformen skal være med til at give 
 de forskellige brands og segmenter i IC Companys væsentlige synergi effekter,21 som derved kan 
 forbedre konkurrenceevnen for virksomheden, og være værdiskabende helt ud til forbrugeren. Jf. 


afsnit  2.1.4  Organisation,  dækker  den  fælles  platform  over  salgsinfrastruktur,  sourcing,  logistik, 
 HR,  IT,  finans  og  administration.  IC  Companys  kan  dermed  samle  forholdsvis  mange 
 støttefunktioner under et tag på trods af, at IC Companys må betragtes som en relativ kompleks 
 virksomhed med mange salgsselskaber og personale i flere lande. 


3.1.2 Primære aktiviteter 


De  primære  aktiviteter  bliver  belyst  først,  da  de  er  de  vigtigste  for  IC  Companys.  Det  er  de 
 primære  aktiviteter,  som  skal  skabe  profit  til  virksomheden  og  være  de  aktiviteter  som 
 produkterne er en direkte del af. 


3.1.2.1 Indgående logistik 


Den  indgående  logistik begynder  allerede  ved design.  Design  er  en  funktion,  der  ikke er  centralt 
 styret,  og  er  dermed  ikke  en  del  af  den  fælles  platform.  Design  foregår  separat  i  hvert  brand, 


      


19 Kilde: The Generic Value Chain, Porter; Competitive Advantage. 1998 


20 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 5 


21 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 5-6 
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hvilket også er hensigtsmæssigt, da de forskellige brands henvender sig til forskellige forbrugere. 


Hele  processen  begynder  4-10  måneder,  inden  varen  kan  købes  i  butikkerne,  alt  efter  hvilket 
 brand der er tale om. Designerne benytter sig af forskellige historiske data til at analysere sig frem 
 til  historiske  bestsellere,  og  hvilke  materialer  sådanne  er  fabrikeret  af.  Derudover  har 
 designteamet en  del rejseaktivitet  og  analyse arbejde  i forbindelse  med at  spotte  næste  sæsons 
 trends og eventuel skabe nye brands.22


I forlængelse af ovennævnte proces bliver sourcerne aktiveret. Deres fornemmeste  opgave er at 
 opkøbe råvarer i bedst mulige kvalitet til lavest mulig pris. Sourcerne har derfor en enorm vigtig 
 betydning for processen, inden et design sættes i produktion, da prisen spiller en afgørende faktor 
 for  alle  produkterne  i  IC  Companys.  Samtidig har  sourcing  været  en  vigtig  del  af  virksomheden i 
 mere end 30 år.23


Næste fase i den indgående logistik, er den del, hvor sælgerne, i engros delen af virksomheden, er 
 i gang med at sælge kollektionerne ind til kunderne. Dette sker igen adskillige måneder inden en 
 kollektion  reelt  bliver  leveret.  Salget  sker både ved de  forskellige  messer,  der bliver  afholdt,  lige 
 som det sker i de forskellige showrooms, som IC Companys er i besiddelse af. Derudover sker der 
 også  salg  ved  besøg  hos  den  enkelte  kunde.  Salgsprocessen  er  med  til  at  bestemme  volumen  i 
 produktionen. 


I samme fase køber indkøberne i detail divisionen også ind til hele denne salgskanal, altså til egen 
 detailhandel.  For  at  optimere  denne  fase  af  salget,  som  er  mere  følsom  for  IC  Companys  end 
 salget til engros, foretages der løbende analyser på forventningen af gennemsalget af de aktuelle 
 kollektioner kontra historisk data.  


3.1.2.2 Produktion 


Jf. afsnit 2.1 Historien, så foregår en stor del af IC Companys’ produktion af varer i Østeuropa og 
 Asien. Denne del af værdikæden er outsourcet til anden side, hvilket betyder, at IC Companys ikke 
       


22 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 12-23 


23 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 43 
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har fuld kontrol med processen. IC Companys har af samme årsag valgt at sprede deres produktion 
 til flere leverandører, for ikke at blive alt for sårbar over forstyrrende elementer lokalt. Samtidig 
 giver  dette  IC  Companys  en  stor  fleksibilitet  i  valget  af  leverandør,  da  leverandører  også  kan 
 varierer meget i pris og kvalitet fra kollektion til kollektion. 


IC Companys er en virksomhed, som har stor fokus på CSR. Dette kommer blandt andet til udtryk 
 igennem virksomhedens engagement i Business Social Compliance Initiativ24 og Dansk initiativ for 
 etisk  handel25.  Netop  dette  engagement  betyder  også,  at  IC  Companys  stiller  en  række  krav  til 
 deres  underleverandører.  Dette  indebærer  blandt  andet,  at  underleverandører  ikke  må  benytte 
 sig af børnearbejde og generelt ikke-overholdelse af menneskerettighederne er helt uacceptabelt 
 for  virksomheden.  I  forlængelse  af  dette  bliver  underleverandørerne  bedt  om  at  underskrive  IC 
 Companys Code of of Conduct, som netop skal sikre, at førnævnte ikke finder sted i produktionen 
 af virksomhedens varer. 


Det er af væsentlig betydning for IC Companys at vise omverdenen, at de bekymrer sig, stiller krav 
 til  deres  leverandører,  samt  sørger  for  ordnede  forhold  for  de  mennesker,  der  er  involveret  i 
 produktionen. 


3.1.2.3 Udgående logistik 


Den  udgående  logistik  er  i  dag  en  del  af  den  fælles  platform  i  IC  Companys.  Denne  del  af 
 værdikæden  varetages  af  Supply  management.  Herfra  leveres  varerne  videre  til  både  kunder  og 
 egne butikker. En del af denne funktion er dog blevet outsourcet i indeværende regnskabsår, da IC 
 Companys  ønsker  at  opnå  en  større  variabilitet  i  deres  omkostninger.  Derudover  er  hele  E-
 Commerce handlen ligeledes outsourcet, hvor IC Companys blot leverer til et centrallager.26


      


24 Kilde: IC Companys A/S, http://www.iccompanys.dk/ansvarlighed/vores-tilgang/business-social-compliance-
 initiative/ 


25 Kilde: IC Companys A/S, http://www.iccompanys.dk/ansvarlighed/vores-tilgang/dansk-initiativ-for-etisk-handel/ 


26 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2008/09 s. 6 



(29)    KAPITEL 3. STRATEGISK ANALYSE 


3.1.2.4 Marketing 


De  enkelte  brands  positionerer  sig  uafhængigt  af  hinanden  i  dagens  marked,  og  fokuserer 
 udelukkende på den målgruppe, som brandet strategisk henvender sig til. Dette er fornuftigt, da 
 brands har forskellige værdier, kompetencer, priser og image i forbrugernes opfattelse. 


Den fælles  platform  er dog  her, igen,  med  til  at  skabe  værdi  for  virksomheden,  da  der udnyttes 
 stordriftsfordele til at drive fælles showrooms og til at forhandle bedre produktionspriser på POS-
 materiale27, annonce tilbud og andre marketing tilknyttede aktiviteter. 


Brands bliver markedsført i de enkelte butikker gennem POS-materiale, på internettet ved hjælp af 
 blandt andet egne hjemmesider, i modemagasiner og igennem sponsorater. 


3.1.2.5 Salg 


IC Companys sælger i dag både til engroskunder og direkte til slutforbrugeren. Virksomheden gør 
 dette ved hjælp af 6 forskellige salgskanaler. 


1.  Salg til engros kunder: 


Her  foregår  salget  direkte  til  eksterne  forhandlere,  der  også  sælger  andre  produkter  fra 
 andre leverandører. 


2.  Salg gennem egne detailbutikker, koncession og consignment direkte til slutbrugeren: 


Salget  foretages  direkte  igennem  egne  butikker  eller  shop  in  shops  i  stormagasiner,  hvor 
 der er aftale om koncession eller consigment betingelser.28


3.  Salg via egen internetplatform direkte til slutbrugeren. 


Egne hjemmesider danner rammen for salg direkte til slutbrugeren. Dette er en kanal der 
 stadigvæk er i udvikling hos IC Companys, da denne er relativ ny i virksomheden. 


      


27 POS-materiale: Point of sales materiale, heri forståes plakater, skilte etc. 


28 Koncession og consignment: Speciel butiksform med særlig afregning, typisk i stormagasiner. 
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4.  Salg via egne Outlet butikker af gamle sæsonvarer direkte til slutbrugeren. 


Ældre varer, som det ikke har været muligt at sælge i detail-leddet, bliver her forsøgt solgt 
 igen. Dette for at undgå nedskrivninger på lager og generelle lagerbindinger. 


5.  Salg til franchise partner af single brand koncept. 


Indgået  partnerskab  med  franchisetager  med  gensidige  forpligtelser.  Formålet  er  et 
 win/win partnerskab hvor franchisetager, får rettigheder til at benytte brand og produkter. 


6.  Salg til franchise partner af multi brand koncept.  


Dette  punkt  har  IC  Companys  udset  sig  som  sin  primære  vækstdriver29.  Salget  foretages 
 igennem franchise tager, som erhverver sig rettigheder til at sælge flere af virksomhedens 
 brands.  Der  er  ligesom  i  punkt  fem  gensidige  forpligtelser  imellem  parterne,  med  det 
 formål at skabe størst mulig indtjening for begge parter. 


3.1.2.6 Service 


Service bliver ydet efter et gennemført salg til kunden. Oftest er der tale om reklamationer eller 
 anden service i forbindelse med reklamationsretten. Derudover tilbyder IC Companys bedre vilkår 
 end  loven  foreskriver,  ved  at  give  landsdækkende  bytteservice  og  generel  bytteservice,  mod 
 fremvisning af kvittering, i op til 4 uger efter købet. I forhold til engros kunderne så foretages der 
 en simpel ombytning af varen hvis der dokumenteres en mangel fra produktionen. 


3.1.3 Sekundære aktiviteter 


Når vi taler om de sekundære aktiviteter, omhandler det de aktiviteter, som er nødvendige for en 
 virksomhed, for at administrere, støtte og udnytte de ressourcer, virksomheden har til rådighed. 


Derfor kaldes de også for støtteaktiviteter. De sekundære aktiviteter omfatter infrastrukturen, det 
 menneskelige aspekt, teknologi og indkøb.    


      


29 Kilde: IC Companys A/S, IC Companys Årsrapport 2011/12 s. 25 
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3.1.3.1 Infrastruktur/administration 


IC  Companys  har  igen  rusket  op  i  infrastrukturen,  jf.  afsnit  2.1.4  Organisation,  og  dermed 
 administrationen  af  virksomheden.  Dette  er  gjort  igennem  en  sammenlægning  af  fire  brands, 
 InWear,  Part  Two,  Matinique,  Soaked  in  Luxury  og  multibrand  franchise  konceptet  Companys. 


Derudover  blev  det  meddelt,  at  Cottonfield  og  Jackpot  er  sat  til  salg,  samt  at  Saint  Tropez  og 
 Designers  Remix  mangler  en  endelig  afklaring.  Dette  blev  meddelt  i  forbindelse  med 
 halvårsregnskabet  i  indeværende finansår.  Ydermere blev  en ny rapporteringsform  introduceret, 
 der skal give større gennemsigtighed af virksomheden.30


Med  denne  organisationsændring  er  det  IC  Companys’  ambition  og  overbevisning,  at 
 virksomheden  er  styrket  i  forhold  til  fremtidens  udfordringer,  og  i  forhold  til  at  være  mere 
 attraktiv for investorerne. 


Den  fælles  platform  er  stadigvæk  en  vigtig  del  af  fundamentet  i  strukturen,  og  skal  stadigvæk 
 skabe synergier på tværs af brands. 


3.1.3.2 Human Ressource 


De  menneskelige  ressourcer  i  IC  Companys  er  af  essentiel  betydning  for  virksomheden.  Det  er 
 personerne  bag  brands,  lige  fra  ledelse  til  eget  butikspersonale  på  gulvet,  der  i  fællesskab  skal 
 skabe værdi for aktionærerne. Nogle personligheder har større  betydning end andre i processen. 


Heri blandt direktørerne og designerne. 


3.1.3.3 Teknologi 


De teknologiske processer bliver primært varetaget af virksomhedens IT-afdeling. Afdelingen står 
 bag  hjemmesider,  regnskabsprogram,  ERP  system,  rapporteringsprogram,  kassesystemer, 
 telefonlinjer og netværk for at nævne de tungeste funktioner. En del af funktionerne er ligeledes 
 outsourcet, men bliver vedligeholdt internt af IT-afdelingen. Driftssikkerheden er dog et løbende 
       


30 Kilde: IC Companys A/S, Regnskabsmeddelelse for 1. halvår 2012/13, http://iccompanys-2.wpengine.netdna-
cdn.com/files/03_DK_H1_2012_13.pdf 
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issue, da  virksomheden har mange  forskellige  udbydere og programmer,  som  skal  kommunikere 
 med  hinanden,  hvilket  skaber  en  enorm  kompleksitet.  Derfor  opdateres  IC  Companys  IT-
 sikkerhedspolitik løbende for at holde alle relevante medarbejdere orienteret.31


3.1.3.4 Indkøb 


Indkøbsfunktionen  var  kort  nævnt  i  den  primære  aktivitet  salg.  Dette  er  fordi  denne  funktion 
 spiller  en  væsentlig  rolle  i  IC  Companys  konkurrenceevne  og  rentabilitet.  Der  kan  derfor 
 argumenteres for, at denne funktion burde flyttes direkte ned, som en primær aktivitet. Dette har 
 vi dog valgt ikke at gøre, da Indkøb ikke er involveret direkte i salget af varerne. 


3.1.4 Ressource based view - VRINO 


Det ressource baserede syn fremhæver de kompetencer, som gør en strategi vedvarende og giver 
 virksomheden  konkurrencemæssige  fordele  i  den  branche  virksomheden  befinder  sig  i.  Vi  vil 
 derfor kort opsummere i punktform, hvordan en ressource kan defineres: 


Hvad er en ressource? 


  De inputs som muliggør, at en virksomhed kan operere. 


o  Materielle 


  Produktionsapparater 


  Anlægsaktiver 
 o  Immaterielle 


  Goodwill 


  Patenter 


  Kultur 


  Ledelseskultur 


  Know how 


      


31 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 44 



(33)    KAPITEL 3. STRATEGISK ANALYSE 


Ifølge  Jay  B.  Barney  kan  man  opnå  vedvarende  konkurrencemæssige  fordele,  hvis  følgende 
 kriterier for ressourcerne er opfyldt:32


V - Valuable: det skal give værdi til produktet – øge effektiviteten. 


R – Rare: dine konkurrenter skal ikke kunne efterligne det. 


I - Inimitable: ressourcen må ikke kunne imiteres (dette er den svære i denne model). 


N – Non-substitutable: skal ikke kunne gøres ved hjælp af andre ressourcer. 


O – Organisation: understøtter vores organisation ressourcen?  


Den brandværdi som IC Companys har oparbejdet igennem årene med sin portefølje, vurderer vi, 
 kan  karakteriseres  som  en  kernekompetence.  Brandværdi  opfylder  alle  fem  punkter  i  VRINO-
 modellen.  Det  skaber  værdi  til  produktet,  konkurrenterne  kan  ikke  efterligne  den  spcifikke 
 brandværdi, som f.eks. den Tiger of Sweden har opnået. Det kan argumenteres  at brandværdien 
 kan imiteres, hvilket vi dog ikke er tilfældet med Tiger of Sweden, som har en ganske særlig profil. 


Det kan ikke genskabes ved hjælp af andre ressourcer, uden at konkurrenterne bryder loven, da 
 brandsne er varemærkebeskyttet. Brandværdien i Tiger of Sweden bliver også understøttet af den 
 fælles platform i IC Companys. Dermed er alle fem forhold opfyldt og det kan karakteriseres som 
 en kernekompetence. 


Derudover vudere vi, at IC Companys kompetencer indenfor research og trendspotting, ligeledes 
 opfylder VRINO-modellens krav. Ligeledes er IC Companys’ erfaring indenfor sourcing unik, og kan 
 også betragtes som en kernekompetence. 


Et  eksempel  på en  ressource,  som  ikke  opfylder kravene  i  VRINO-modellen  er  indkøb. Det  er  en 
 ressource,  som  kun  opfylder  første  og  sidste punkt  i  VRINO-modellen,  at det  skaber  værdi,  altså 
 øger  effektiviteten,  og  at  organisationen  understøtter  indkøbet.  Det  må  dog  antages,  at  alle 
 konkurrenter er i stand til at efterligne ressourcen, og med stor sandsynlighed selv benytter sig af 
 kompetencen i dagligdagen. 


      


32 Kilde: Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford Uiversity Press 2008, s. 126-140 
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3.1.5 Delkonklusion værdikæde 


På baggrund af ovennævnte analyse af værdikæden i IC companys, har vi fundet frem til følgende 
 tre kernekompetencer hos IC companys: 


  Brandværdi 


  Evne til research af markeder og trendspotting 


  Sourcing – 30 års erfaring 


Vi foreslår, at alle tre kompetencer kan betragtes som kernekompetencer efter at have testet dem 
 med VRINO-modellen.  Kompetencerne  findes  primært  i  starten  af  virksomhedens  værdikæde og 
 er afgørende for succes.  Fælles for de tre kompetencer er, at de er immatrielle, hvilket forstærker 
 deres værdi, da de ikke umiddelbart kan anskaffes af konkurrenter. 


Da  IC  companys  allerede  har  outsourcet  dele  af  sin  logistik  funktion,  IT  funktion,  samt  at  IC 
 Companys  ikke  producere  produkter  på  egne  fabrikker,  vurderer  vi  at  det  er  begrænset  hvilke 
 andre funktioner virksomheden kan outsource.  


3.1.6 Boston modellen33


Bostonmodellen er den mest udbredte model til porteføljeanalyse. Bostonmodellen er udviklet af 
 konsulentvirksomheden  Boston  Consulting  Group,  og  bliver  ofte  betegnet  som  BCG  modellen. 


Idéen  med  BCG  modellen  er  at  placere  de  enkelte  forretningsområder  i  en  matrix  under 
 forretningsområdets relative markedsvækst og markedsandel. 


Den  lodrette  akse  måler  forretningsområdets  markedsvækst.  Den  deles  på  midten  ud  fra  en 
 gennemsnitsbetragtning  for  virksomhedens  produktportefølje.  Den  vandrette  akse  måler 
 virksomhedens markedsandel i forhold til virksomhedens konkurrenter. 


Bostonmodellens fire felter har hver sin betegnelse; 


      


33 Kilde: Finn Rolighed Andersen, Bjarne Warming Jensen, Kurt Jepsen, Peter Schmalz, Thomas Trojel, International 
markedsføring 2. Udgave, Trojka 2004, Side 63-67 
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  Star, i dette felt er der tale om en forretningsenhed, der har en høj markedsandel og en høj 
 vækst. Forretningsenheden bruger mange penge på at fastholde sin andel og vækst, men 
 er selvforsynende i forhold til investeringsbehovet, grundet den relativt gode indtjening. 


  Question marks, Forretningsenheden befinder sig her i en del af markedet, der er i vækst 
 med en mindre markedsandel. At udvikle enheden til en Star kræver store investeringer. 


  Cash cow, enheder under betegnelsen cash cow har en høj markedsandel med lav vækst. 


Forretningsenheder herunder befinder sig på modne markeder. Cash cows har ikke behov 
 for  store  investeringer  og  generelt  bør  indtjeningen  herfra  supportere  andre 
 forretningsenheders investeringsbehov. 


  Dogs, er cases der både har en lav eller nedafgående vækst, samt en lav eller nedafgående 
 markedsandel.  Dogs  er  som  regel  med  til  at  dræne  resten  af  forretningen  for  cash  og 
 ressourcer. Det vil her oftest være bedst at sælge fra, eller lukke enheden. Nedenstående 
 figur 3.2 viser IC Companys produktportefølje i en Bostonmodel. 


Figur 3.2 IC Companys produktportefølje i Bostonmodel34  


      


34 Kilde: Egen tilvirkning, Figur 3.2 IC Companys produktportefølje i Bostonmodel 
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Bostonmodellen  giver  et  godt  overblik  over  brands  i  IC  Companys,35 altså  de  forskellige 
 forretningsenheder  virksomheden  har.  Ved  den  tidligere  nævnte  organisationsændring  jf.  afsnit 
 2.1.4,  har  IC  Companys  truffet  et  valg  om  at  sælge  de  to  brands  Cottonfield  og  Jackpot,  som  er 
 placeret i Dogs. Dette forventer virksomheden vil skabe plads til at bruge flere ressourcer på de 
 brands, der klarer sig godt. Samtidig antages det, at man skærer ikke-væsentlige forpligtelser fra, 
 så balancen dermed bliver trimmet. 


I Question  marks  er  de  to  brands,  Saint  Tropez  og  Designers  Remix  placeret.  Begge  brands  er 
 blevet udpeget af ledelsen, som to brands, hvis fremtid skal afgøres. Derfor fandt vi det naturligt 
 at bringe dem under denne kategori. 


The Original Group er det nye selskab i IC Companys, hvor de fire brands InWear, Matinique, Part 
 Two og Soaked in Luxury er blevet placeret under et tag. Tre af de nævnte brands befinder sig lige 
 nu i en svær situation med tilbagegang og hård konkurrence i midmarket segmentet. Ved denne 
 sammenlægning  af  brands,  er  det  virksomhedens  forventning  at  konsolidere  disse  brands  og 
 genvinde markedsandele i segmentet, hvorimod Soaked in Luxury skal forsætte ud af samme spor, 
 som en Star. 


I feltet Stars er de to premium brands Tiger of Sweden og By Malene Birger placeret. Begge brands 
 har vist betydelig vækst i de senere år, og er ligeledes blevet identificeret af ledelsen, som brands 
 med stort international vækstpotentiale. 


Den  eneste  reelle cash  cow,  som  IC  Companys  har  i  sin  portefølje,  er  Peak  Performance.  IC 
 Companys har dog valgt at udskifte ledelsen i Peak Performance i seneste regnskabsår, da de ikke 
 var  tilfredse  med  udviklingen  af  de  aktuelle  resultater.  IC  Companys  forventer  dermed  at 
 konsolidere Peak Performance yderligere og skabe vækst i brandet igen, samtidig med at brandet 
 genererer pengestrømme til resten af virksomheden. 


      


35 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 11 
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3.1.7 Delkonklusion Boston modellen 


Bostonmodellen  har  nu  givet  os  et  overblik  over  IC  Companys  brandportefølje.  Cottonfield  og 
 Jackpot skal sælges, Saint Tropez og Designers Remix’ fremtid er ikke bestemt endnu. Midmarket 
 brands skal konsolidere sig og genvinde markedsandele, imens Stars som Tiger of Sweden og By 
 Malene  Birger  skal  forsætte  deres  udvikling,  alt  imens  Peak  Performance  er  den  store 
 investeringsbidrager til de fremtidige pengestrømme. 


3.2 Ekstern analyse 


Den eksterne analyses formål er at anskueliggøre hvilke forhold, der har haft en indvirkning på IC 
 Companys.  Vi  har  valgt  at  begynde  med  PEST-analysen  for  at  identificere  de  overordnede 
 omstændigheder,  som  kan  have  haft  en  indirekte  påvirkning  på  IC  Companys.  Dernæst  vil  vi 
 analysere  branchen  ved  hjælp  af  Porters  Five  Forces  for  at  afdække,  hvor  stor  en  indvirkning 
 markedskræfterne har på IC Companys.  


3.2.1 PEST 


PEST-modellen  har  til  formål  at  opdele  en  virksomheds  makromiljø  i  en  række  overordnede 
 faktorer. 36 Den  udgør  således  en  struktur  for  en  analyse  af  omverdenen  og  skal  derfor  ikke  ses 
 som en teoretikers opstillede teori, men som et analyseredskab. 


Ifølge PEST-modellen er de essentielle eksterne faktorer, som påvirker en virksomhed, givet ved: 


  Political -  Politiske og lovgivningsmæssige forhold 


  Economical -  Økonomiske og demografiske forhold 


  Sociocultural - Sociale og kulturelle forhold 


  Technological - Teknologiske og miljømæssige forhold 


      


36 Kilde: Finn Rolighed Andersen, Bjarne Warming Jensen, Kurt Jepsen, Peter Schmalz, Thomas Trojel, International 
markedsføring 2. Udgave, Trojka 2004, side 109 
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Det er væsentligt at pointere, at man kan tilpasse analysen til den givne situation man analyserer, 
 på  baggrund  af  en  vurdering  af  de  enkelte  faktorers  relevans.  Hvilke  faktorer,  der  er  centrale 
 afhænger altså af, hvilken virksomhed analysen foretages ud fra. 


3.2.1.1 Politiske og lovgivningsmæssige forhold 


Det første element i modellen er de politiske og lovgivningsmæssige forhold, som  kan påvirke IC 
 Companys, på hjemmemarkedet og på det globale marked.  


IC  Companys’  primære  afsætning  sker  jf.  nedenstående  figur  til  vestlige  lande.  94  %  af 
 produktionen  afsættes  i  Europa,  heraf  57  %  på  det  skandinaviske  marked.    Det  er  kun  6  %  af 
 produktionen, som afsættes udenfor Europa.  


Afsætningslandene er derfor kendetegnet ved et stabilt politisk miljø, og Danmarks medlemskab 
 af  EU  betyder,  at  der  er  en  ensartethed  i  lovgivningen.  Det  vurderes  derfor,  at  der  på  disse 
 markeder, med stor sandsynlighed, ikke vil opstå politiske og lovgivningsmæssige komplikationer, 
 der vil påvirke IC Companys’ afsætning i negativ retning. 


   


Figur 3.3 IC Companys, omsætning fordelt på markeder37


      


37 Kilde: Egen tilvirkning af IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 27 ”geografiske segmenter målt på årets 
 omsætning” 
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(39)    KAPITEL 3. STRATEGISK ANALYSE 


87 % produktionen af IC Companys varer håndteres i Asien via egne fælles sourcing-kontorer i Kina 
 (herunder  Hong  Kong),  Bangladesh,  Vietnam  og  Indien. 38 I  2010/11  fandt  69  %  af  produktionen 
 sted  i  Kina.  En  stor  del  af  produktionen  foregår  primært  i  denne  verdensdel,  grundet  det  lave 
 lønniveau. Derudover er der flere lande i Asien, der har specialiseret sig i produktion af tøj af høj 
 kvalitet til en lav pris. Dette underbygges af Deloitte modeanalysen 2013.39  


IC  Companys  vil  på  produktions-  og  leverandørsiden  være  påvirket  og  afhængig  af  de  politiske 
 forhold  i  Østen.  Med  de  fælles  sourcing-kontorer  i  Asien,  har  virksomheden  oparbejdet  en  unik 
 fleksibilitet.  Således  håndterer  kontorerne  mange  brands,  med  meget  forskellige  voluminer,  og 
 skaber  fordele  ved  at  samle  flere  brands  på  færre  fabrikker.  Det  sikrer  en  større 
 omkostningseffektivitet for virksomhedens brands.  


De  fælles-sourcing  kontorer  gør  det  muligt  for  alle  brands,  at  de  relativt  hurtigt  og  sikkert  kan 
 håndtere  geografiske  sourcing-omlægninger  og  flytte  produktionen  hen,  hvor  kombinationen  af 
 pris, kvalitet og leveringssikkerhed er mest fordelagtig. Det vurderes derfor, at der ikke er nogen 
 væsentlig risiko forbundet med IC Companys’ sourcing-strategi.40


En  stor  del  af  IC  Companys’  indsats  vedrørende  virksomhedsansvar,  er  møntet  på  forholdene  i 
 deres sourcing-lande. 97 % af IC Companys sourcing foregår i lande uden for EU. IC Companys har 
 en klar målsætning om vækst, men koncernen er også sit ansvar for omverdenen bevidst. Væksten 
 skal  være  ansvarlig  og  bæredygtig.  For  at  forankre  dette  som  en  fast  del  af  kulturen  i 
 organisationen,  har  IC  Companys  følgende  overordnede  politik  for  måden  at  agere  på. 41 ”IC 
 Companys ønsker at drive forretning på en måde, der fremmer en bæredygtig global udvikling med 
 respekt for mennesker og natur”.42


      


38 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 19 


39 Kilde: Deloitte, Modeanalysen 2013” s. 17 


40 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 43 


41 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2010/11 s. 22 


42 Kilde: IC Companys A/S, Årsrapport 2011/12 s. 44 
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