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Executive Summary

The purpose of this thesis is to establish whether current offer for the company TDC, made by
the consortium of ATP, PFA, PKA and Macqaurie is justified and to establish how an equity

fund can generate added value to a company.

In order to find the current price of TDC, we've used a strategic analysis. This analysis will
analyze the internal and external relationships which are affecting TDC. To analyze the
internal relationships Ansoffs Growthmatrix and The Boston-model will be applied. The
external relationships will be analyzed through the following analyzes PEST, Porters five
forces, The Boston-model, growth-strategy and a SWOT-analysis. The conclusion of the

strategic analysis will be used as budgeting.

Today TDC is the market-leader in Denmark concerning telephony, TV and broadband. A
bigger competition is currently experienced in the tele- broadband market, which is why it’s
being predicted that TDC will be pressured on pricing in the future. It's been budgeted, that

the turnover will drop over time and only moderate opportunity for growth is available.

To be able to evaluate how TDC has managed historically, a financial statement analysis will be
made. For the financial statement analysis is based on The Drivers of return on equity will.
The balance sheet of TDC will be altered into a managerial balance sheet, which is used for
analysis of key figures and alter budgeting. This analysis is used to be able to clarify how TDC

has managed historically. The above mentioned will create the foundation of the budget.

Based on the strategic analysis and financial statement analysis, the budget for the budget
period will be determined. Then the value of TDC will be established by the use of the DCF-
model. The calculation of WACC and the terminal value will be included. These will be used to
discounting the free cash-flow. In order to test the insecurities of the DCF-model, a sensitivity-
analysis will be made on some of the uncertain parameters. Also, a row of multiple
calculations will be made, in order to establish what value TDC has according to other

valuation models.

According to the DCF-model the value of TDC is kr. 26,75, which is 42,5% lower than the of a
TDC-stock before the offer of purchase was received of kr. 50,25 pr. stock. We thing kr. 26,75 is
a fair price for the TDC stock compared to, what we thing the future will bring TDC.
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Its known that the consortium will move parts of TDC to other countries, in order to gain tax-
benefits, it’s also known that they will invest massively and its therefor assumed that the
financial gearing will be higher. They have also announced that the direction will keep their
jobs. Normally these will get fired, and the equity funds will hire the board of directors and
then they choose the direction. The consortium has a lot of other opportunities, but we don’t

have the insight to know these.



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R

Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet
Indholdsfortegnelse
EXECUTIVE SUMIMARY ...cuieiiiiiiieiieniieniteeteieetiesstasirassrosssessesssnsssasssassssssasssasssssssnssssssssssnsssnsssnsssnssnsssnsssnssans 2
INDLEDNING .....ciiieiiiiiiiiiitecteitenetanereserassesssesstassrassrassssssasssnsssasssassssssasssasssnsssnssssssesssnsssnsssssssnssnsssnsesnssans 5
PROBLEMFELT ..utttteeeetteeeeeeiutteeeesautteesesaseaeeesassaseesaansssaasaanssasaesasssssassasssssesaansssssesassaseessnnssssesssssseesssnsseseessnnes 6
AFGRNSNING ..tvteeeeetteeeeeeettreeeeeiuteeeesaataeeesaasseeesaaastaeeesaassseeesaassseeesaassesessaassssesssassseeesansssasesesssseessssssseeesnnssnns 6
IVIETODE ..uttteeeietteeeeeetteeeeeeetteeeeesautteeeeeaastaeeeeaastaaaeeanssaeaeeanstasaesanssaseessansaneaesanssaeeesanssaeeasansaneesaanssaeesssnstaneesannes 7
VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE ........ociieiiiiieeiiiireitniiensresiraseesseessasssnsernssssssssssasssassssssssssasssnsssnssssssasssnsennne 10
VIRKSOMHEDENS HISTORIE ... uttteeeiiutteeeesetteeesesssseeesassssseessssssssesssassssessssssssesssssssssesssnsssssssassssssssssssssessssnssssesssnnes 10
VIRKSOMHEDENS PRODUKTOMRADER SAMT MARKEDSOMRADER ....cccuvviieeiiiiiieeeeiiteeeeeeireeeeesnteeeeessntneeesssnssnesessnnes 11
HVORDAN SKABER KAPITALFONDE VZERDI? ......c.ucieeiiiteiieecrennertanetteseseesseenserensessassssnsessnssssassssssssssnnssennes 12
ER DER POTENTIALE | TDC FOR KAPITALFONDE? .....uutviieeeitireeeeeitseeeeesuseeeesssssesessssssseessnsssssssssssssssessnsssssessnsssseeenns 16
STRATEGISK ANALYSE ... ieiiiiieiiieiteiiieiieeiteeernncrasenssesssaserassesssesssasssassssssssssasssnsssnssssssssssasssasssnsssnssansnns 19
o Y Y 2] PPN 19
PORTER FIVE FORCES ....uttvteeeiiutteeeesettseeesaisssssesasussseessansssesesasssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssnsssssessssssesessnnssseeenns 25
BOSTON-MODELLEN ......utvteeeiiutteeeeeseuseeeeeastsseseesssssesesasssesesasssssesssnsssssssssssssssssssssssessansssssessnsssssessssssesessnsssseeenns 32
VZEKSTSTRATEGI 1eveeeeuttreeeesitteeeeesautaeeeeaateaeeseassaeeesaastaseesaanssssasaassssesssassassessasssssssssnssssesssnsssssessssssneesssnssseeesannes 34
SV OT-ANALYSE utvreeeeeetreeeesietreeeesasutaeeeeaassseeasaassesesasassaseessassssesssassssessssssesesssssssessssssssssssnsssesessssssesesesnssenes 40
VZERDIANSZETTELSE AF TDC....ccieiiiiiieiiieiieeeieneraieeastenstassrassssssesssasssnsssssssnssesssnsssasssnssssssasssnsssnsssnssasssnsennne 43
MANAGERIAL BALANE SHEET — REFORMULERING AF REGNSKAB ... .vvveeeiiutreeeesierreeeeessssreesssssseeessssssssesssssesessnssssesenns 43
REGNSKABSANALYSE ....uvtvteeeiiutteeeseausseeeeasussesessssssesssasssesssassssssesssnssssssssnssssssssssssssessnnsssssessssssssessssssesessnnssseeens 45
DT Y To o] = 1 1 = N PPN 50
FINANSIELLE VZERDIDRIVERE .....utttteeeittseeeeautseeesasssseessasssesesasssssessssssssssassssessssssssssssnssssssssnsssssessssssssessnssssesenns 52
BUDGETTERING ..uvttteeeitteeeeeeiutteeessaausseeesaassssessassssssesaanssseeesassssessaansssssssasssssssssnssssssssnnsssssessssssssessnsssssessnnssseeennn 53
Budgetperiode — konkurrencemaessige fOrdele..............ooummmmmmmmmeeereuruiriiiiiiteieieseseeeeeeesssesessssesesseeessssns 53
Budgettering af fremMuticig SAIG .........uuuuuuueeeeeeeeeee ettt et et et e e e e e e e e e e e e e e e aaaaararrr————————— 54
Budgettering af EBIT i procent / OVerskUASGIOQ.............coocveeeeeeeiueeeeeeiieeeeeeeieieeeeeireeeeeesiveeeeeesisveseeesnns 57
TOX CffOCT et e e ettt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e et ettt ———————————————————as 58
UAVIKIING § QNIBGSAKLIVEL ...ccooeeeeeeeeeeeeeeeee ettt et et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e aeaeaas e ssaasnaeanaeeanaaaaaes 58
BEREGNING AF WACKC ..oviiiiiiiiee ettt e e ettt e e ettt e e e s atta e e e eaaataeeeeeataaeeeaanseaeeeeanssaeeeeanssaeeesanssaseesansssaeeesannrneeannn 60
TERMINALVZERDIEN ... uttteeeeesutteeeeesssseeesaasssseeesassssesesasssesesassssssesasssssssssssssssessnssssssssssssssssssnssssssssssssesessnnsseeenns 65
V/ERDIANSAETTELSE VIA DCF-MODELLEN.....utteeeiicttreeeesiutreeeesstseeeesassssseessassaseesssssssessssssssesssssssssesssssssessssssssessannes 67
FOLSOIMHEDSANALYSE .....ccceeeeeeeiieeeeeeieeeeeeeeeeeeseeeeesseesesesssesssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 68
VZERDIANSZATTELSE VED MULTIPEL ANALYSE .......cuieiieiieiireiiieiieectneereceassesssaserassssssesssasssnsssnsssnssanssnssnnne 70
KONKLUSION .....ciiieiiiiieiiiiteicteiieneteserastenstesssessrassrnsssessesssasssnsesassssssssssasssnssssssssssasssnsssnsssnssssssnsssnsssnssansss 75
LITTERATURLISTE ... ceiiiiiiiiiiiiieiienitenerenieetenssessrasssnsssessesssasssnsesassssssasssasssnssssssssssasssnsssnsssnssssssnsssnsssnssansss 79



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R
Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet

Indledning

Primo februar kommer det frem i pressen, at et kapitalstaerkt konsortium angiveligt havde
fremlagt et kgbstilbud pa TDC, hvilket fik aktiekursen til at stige gjeblikkeligt. Sadanne
bgrsrygter samt bgrsmeddelelser er med til at skabe en volatilitet i aktiemarkedet, hvilket
man verden over ser pa daglig basis. Dette kan omhandle udskiftning af direktgrer, a&endring i
bestyrelseskredsen eller som i dette tilfeelde et rygte om kgbstilbud, hvilket var med til at gge
TDC’s veerdi med 17,83 % fra d. 7. februar til d. 8. februar. Forinden rygtet om kgbstilbuddet

havde TDC en markedsvaerdi pai alt 30,4 mia. kr. Denne vardi var nu steget til 35,85 mia.kr.

D. 28. februar bliver kgbstilbuddet fra konsortiet bestaede af ATP, PFA, PKA og
investeringsbanken i Australien, Macquarie, offentliggjort. Kgbstilbuddet lyder pa 50,25 kr.
pr. aktie., hvilket vil give TDC en markedsveerdi pa 40,5 mia.kr. D. 7. februar kostede én TDC-

aktie 37,47 kr., hvorfor der altsa er tale en forhgjelse af aktiekursen med ca. 34 %.
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Figur 1 - TCD aktiekurs - www.euroinvestor.dk

Sidenhen har aktiekursen stabiliseret sig teet pa tilbudskursen. Aktionaererne skal inden d. 4.
april tage stilling til kgbstilbuddet - safremt aktionzererne i TDC godkender tilbuddet, vil TDC

blive taget af bgrsen. 1

1 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/359104 /tdc-
bejlere_fremsaetter_officielt_koebstilbud_vil_give_5025_kroner_pr_aktie.html?hl=YToxOntp0jA7czozOiJUREMi030,
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Investorerne (konsortiet) laver naturligvis sddanne opkgb med baggrund i et
forventet/potentielt fremtidigt afkast, sdledes de kan levere resultater for deres kunder,
heriblandt en stor del af den danske befolkning i form af pensionskasserne. Det kan derfor
vaekke en undren, hvorfor et konsortium ser en sa stor merveerdi i et selskab set i forhold til

den aktuelle markedsvaerdi og samtidig forventer en endnu hgjere markedsvaerdi arene frem.

Med baggrund i ovenstaende finder vi det interessant at undersgge/analysere, hvad TDC bgr

have af markedsvaerdi og om dette matcher markedets vaerdiansaettelse.

Problemfelt

Ved dette afhandlingsprojekt gnsker vi at veerdiansaette markedsveaerdien for TDC. Vores
vaerdiansaettelse vil vi seette op imod kegbstilbuddet fra konsortiet, saledes vi kan vurdere, om
tilbudskursen efter vores analyse har veeret for hgj eller for lav. Markedsveaerdien vil blive

analyseret pr. 31.12.2017, saledes vi kan anvende helarsregnskabet for 2017.
Problemformulering:
Kan kgbstilbudsprisen fra konsortiet pa TDC retferdigggres pr. 31.12.2017?

[ forhold til vores problemformulering for afgangsprojektet, vil vi undersgge fglgende

underspgrgsmal for at analysere os frem til den korrekte aktieveerdi af TDC:

Hvordan formar kapitalfonde at gge vaerdien i opkgbte virksomheder, hvor de i
forvejen har givet en merpris i forhold til aktiemarkedets vaerdiansaettelse?

- Hvilke strategiske forhold giver veerdi og potentiel merveerdi for TDC?

- Brancheforhold - hvordan vil TDC blive udfordret fra omverden?

- Hvordan har TDC leveret gkonomisk historisk set?

Afgreensning

[ dette afhandlingsprojekt vil vi som udgangspunkt tage fat i arsregnskabet fra 2017, hvilket
betyder at delarsrapport for fgrste kvartal af 2018 ikke vil blive anvendt ved blandt andet
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regnskabsanalysen. Safremt der vil blive publiceret barsmeddelelser, artikler og lignende i

lgbet af 2018, som vil have relevans for opgaven, vil dette selvfglgelig blive anvendt.

[ forhold til TDC’s produktudvalgt, vil der isaer vaere fokus pa mobiltelefoni, bredband,
erhverv samt tv-pakker, hvorfor bl.a. fastnettelefoni vil blive diskuteret i et begreenset
omfang. Arsagen til dette valg skyldes, at vi ser disse produktgrupper som de mest
betydningsfulde for TDC samt aktuelle i forhold til omverdenens udvikling.

[ vores strategiske analyse vil vi iseer have fokus pa det danske marked, eftersom det er pa
dette marked, at TDC primeert har den stgrste indtjening. TDC tilbyder ogsa deres produkter
til privatkunder i Norge, hvilket er produkter, som har de samme karakteristika som de
danske produkter - der vil derfor veere mange lighedstegn mellem det danske og norske

marked i forhold til vores strategiske analyse.

Vivil i opgaven alene inddrage modeller og teorier, som vi finder relevante set i sammenhang

med vores problemformulering, som danner grundlaget for dette athandlingsprojekt.

Metode

Opgaven vil indledningsvis begynde med en beskrivelse af TDC. Dette ggres for at give
laeserne kendskab til virksomheden, som opgaven omhandler. Der vil her blive taget
udgangspunkt i det danske regnskabsmateriale fra 2017, TDC’s egen hjemmeside samt
diverse artikler. Vi har forsggt at forholde os kritisk til disse, idet kilderne kan have en
subjektiv holdning til TDC. TDC’s regnskab vil ogsa baere praeg af, at de naturligvis har et

positivt syn pa fremtiden for virksomheden.

Herefter vil vi kigge pa kapitalfonde og undersgge, hvordan de formar at skabe afkast pa deres
virksomhedsopkgb. Hvilke redskaber de ofte anvender i den forbindelse og dermed inddrage

disse forhold til TDC.

Der vil blive lavet en strategisk analyse af TDC, hvor der vil blive taget udgangspunkt i TDC'’s
interne og eksterne forhold. Der vil ud fra materiale fra regnskab 2017, diverse artikler og

TDC’s hjemmeside blive lavet en analyse af disse forhold.

For at analysere de interne forhold, vil der bl.a. blive kigget pa veekststrategier ved hjeelp af

Ansoffs vaeekstmatrice. Dette ggres for at vurdere, hvordan TDC har mulighed for at
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ekspandere i de fremtidige ar. Boston-modellen vil blive brugt til at finde ud af hvordan
ressourcerne bliver brugt pa de forskellige forretningsomrader og samtidig give os et
grundlag for at estimere fremtidige omsatningstal for disse.

De eksterne og udefrakommende forhold vil blive belyst igennem en PEST-analyse, hvor vi
gar ind og ser pa de eksterne muligheder og trusler, der kommer fra omverden. Porters five
forces vil blive lavet for at se pa branchen som helhed og de nzermeste konkurrenter. Alle
disse modeller vil blive opsamlet i en SWOT-analyse, hvor styrker, trusler, muligheder og
svagheder vil blive opridset med baggrund i resultaterne fra de gvrige strategiske analyser.

Konklusionerne af disse analyser vil blive anvendst til senere budgettering.

Vi vil lave en historisk regnskabsanalyse pa TDC, saledes vi kan vurdere, hvorledes TDC
tidligere har praesteret rent gkonomisk og hvad der har indflydelse pa dette. Dette vil vi ggre
ved brug af Dupont-modellen/The drivers of return on equity.

Forinden vil vi reformulere regnskabet for 2017, saledes vi far udarbejdet et Managerial
balance sheet. Ud fra dette vil vi s beregne relevante gkonomiske nggletal, som vi senere vil
anvende i forhold til estimeringer om fremtiden i forbindelse med den endelig

vaerdiansaettelse.

Ovennaevnte strategisk analyse samt regnskabsanalyse vil blive brugt til at lave budgettering
for TDC, som danner grundlag for selve veerdiansattelsen, som laves ved at finde
nutidsvaerdien af TDC’s forventede fremtidige pengestrgmme (cash flow). Dette ggres ved at
benytte DCF-modellen. Grundet til valget af DCF-modellen skyldes, at den tager udgangspunkt
i, at driftsaktiverne er de eneste veerdidrivere. Det vurderes at veere en meget plausible
forudseetning, at et aktivs veaerdi er lig med de fremtidige pengestrgmme. Til brug for DCF-
modellen vil vi beregne WACC, saledes vi kan beregnes nutidsvardien af de fremtidige
pengestrgmme i TDC ved at tilbagediskontere vaerdierne.

Herefter vil vi teste nogle de usikkerheder der er tilkoblet DCF-modellen via en

fglsomhedsanalyse.

Som alternativ til DCF-modellen vil vi ogsa lave en multipel analyse af TDC. Her vil vi inddrage
selskaber fra samme branche og dermed beregne vaerdien af TDC ud fra nogle simple nggletal

i de gvrige selskaber.
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Afslutningsvis vil vi konkludere pa vores analyser, hvorved vi kan besvare spgrgsmalet i vores

problemformulering i forhold til prisen pa TDC.
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Virksomhedsbeskrivelsez 3 4

Virksomhedens historie

Tilbage i 1982 opfgres Danmarks fgrste telefoncentral i Kgbenhavn, Kjgbenhavns Telefon-
Aktieselskab. Efterfglgende bliver der i alt dannet yderligere tre regionale teleselskaber,

saledes der er 4 teleselskaber med hver deres regionale monopol.

Op igennem 1980’erne og 1990’erne bliver branchen verden over mere og mere liberaliseret.
Ydermere er der tale om to artier, hvor den digitale udvikling virkelig tager fart, hvilket er
geldende indenfor mobiltelefoni, internet samt kabel, hvor TDC befinder sig i forhold til
produktudbuddet til deres kunder. Som konsekvens af denne udvikling beslutter folketinget i
1990, at man vil sammenlagge de fire regionale telecentraler til ét selskab under navnet Tele

Danmark.

[ farste omgang er Tele Danmark statsejet, hvilket dog eendres i 1994, hvor selskabet bliver
bgrsintroduceret - staten bibeholder dog deres aktiemajoritet med en ejerandel pa 51 %. I
1998 bliver selskabet 100 % privatiseret, hvor det amerikanske teleselskab, Ameritech, bliver

den fremtidige hovedaktionzer i Tele Danmark med en ejerandel pa 42 %.

[ 2000 veelger selskabet at skifte navn til TDC Group (Tele Danmark Communications), hvilket
skulle vaere med til at understrege, at man ikke leengere alene er en televirksomhed men en

kommunikationsvirksomhed.

[ 2005 kommer det frem, at en kapitalfond under navnet Nordic Telephone Company (NTC)
gnsker at kgbe TDC. Dette ender med at blive det stgrste opkgb fra en kapitalfond i Europa.
Dog formar kapitalfonden ikke at afnotere TDC fra bgrsen, eftersom de alene opnar en

ejerandel pa 88,2 % i 2006 - en bgrsafnotering kraever en ejerandel pa minimum 90 %.

2 https://tdcgroup.com/da/mgd-tdc-group/historie
3 https://www.business.dk/digital/historien-om-tdc

4 https://www.business.dk/digital/bedre-kundeservice-skal-sikre-tdcs-overlevelse

10
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[ 2010 begynder NTC at szelge ud af deres ejerandel, hvor de i farste omgang saelger 28,8 % af
aktierne. 12013 er NTC helt ude af TDC, hvor de salger deres resterende aktieejerandele.

1 2018 viser kapitalfonde sa igen interesse for TDC, hvor det denne gang drejer sig om en
reekke danske pensionsselskaber samt den australske kapitalfond/investeringsbank,

Macquarie.

Virksomhedens produktomrader samt markedsomrader

TDC Group tilbyder produkter til bade erhvervs- og privatmarkedet indenfor digitale
lgsninger, hvor bl.a. netveerk, telefoni, cloud-lgsninger, flow-tv samt streamingtjenester kan

navnes. 5

6TDC er i dag pa det danske- samt det norske marked. Det danske marked udggr 83 % og det
norske marked udggr 17 %.

I Norge tilbyder man fglgende to forretningsenheder: TDC Norge
(telekommunikation/erhverv) samt Get (pakke med tv, bredbdnd, mobiltelefoni samt
underholdning). De har positionen som nr. 2 pd bade TV samt Internet/netvaerk med en

markedsandel pa henholdsvis 19 % og 18 %.

[ Danmark har man forretningsomraderne; Consumer (Yousee), Erhverv, Wholesale samt
Other operations. TDC er i Danmark nr. 1 pa de fire markedsomrader; Mobiltale (41 %), TV
(56%), Internet & network (52 %) samt Fastnettelefoni (60 %).

For hele koncernen er det isaer salget til de private kunder, som vaegter mest i forhold til

omsaetningen, ca. 65 % i 2017, hvilket omfatter de to forretningsenheder Consumer og Get.

5 https://tdcgroup.com/da

6 TDC Arsrapport 2017 side 31

11
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Hvordan skaber kapitalfonde vaerdi?

Hvis man slar kapitalfonde op hos DVCA som er brancheorganisationen for venture- og

kapitalfonde smat business angles, beskrives en kapitalfond saledes:

"Kapitalfonde rejser penge fra investorer, investerer disse penge i virksomheder med potentiale,
udvikler virksomhederne og salger dem til nye ejere, ndr de er vokset og modnet. Fondene
investerer i modne virksomheder, er naesten altid majoritetsaktionaer, og kabet af virksomheder

foregdr altid med ldnefinansiering. Kapitalfondes juridiske setup fremgdr af nedenstdende

figur”.”

Pensionskasser,
forsikringsselskaber,

private investorer mv.

Lan Investerggﬂsafkast Afkast Kapitaltilsagn

Kapitaltilsagn

og carned Interest

Radgivning Investeringsselskab
Managementselskab (kapitalfonden)

Management fee

Egenkapital
Salgssum/
udbytte Renter og afdrag
T——"y
Salgssum/ Fremmedkapital (banklan)
Note: Den stiplede linje omkring udbytte :
"FInansleringsinstitutter” Inaikarer, Egenkapital Dot [ boKsan markensde

gaider ke for veniurafonde

at fremmedkapital Ikke INdgar | =
venturefonaes Investeringer Portefoljevirksomheder
Figur 2 - http://dvca.dk/om-kapitalfonde/

[ denne case er det som tidligere naevnt Macquarie, der sammen med pensionskasserne har
give et kgbstilbud pa TDC, men hvad er det en kapitalfonden kan ggre for at kunne byde

aktionaererne 34 % oveni nuvaerende kursvardi? Endvidere forventer konsortiet selv, at

7 http://dvca.dk/om-kapitalfonde/

12
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kunne generere et afkast pa yderligere 10 %.8 Hvilke redskaber har disse kapitalfonde, som
den eksisterende ledelse ikke besidder? Som udgangspunkt ma man ga ud fra, at ledelsen i en
sa stor virksomhed som f.eks. TDC, er kompetente og ggr det mest optimale for

virksomheden.

Robert Spliid skrev i 2014 en PhD-afhandling "Kapitalfondens metoder og kompetencer” hvor
han kommer ind p3, hvad kapitalfonde ggr for at skabe en mervaerdi for virksomheden, inden

den bliver solgt videre igen. Der naevnes syv punkter i denne PhD-afhandling.®
Optimering af kapitalstruktur:

Kapitalfondene gar ind og minimere anvendelsen af egenkapital. Dette ggres ved hgj gearing
af virksomheden - primeert ved at fremskaffe fremmekapital eller traeekke midler ud af
virksomheden. Grunden til, at kapitalfondene kan drive en virksomhed med en minimal
egenkapital skyldes, at de hurtigt kan lave kapitaltilfgrsler. En bgrsnoteret virksomhed har
ikke denne mulighed, da det alt andet lige vil kunne blive set som en stressfaktor og derved

pavirke aktiekursen negativt samt det er tidskraevende.
Minimering af agentomkostninger:

Hvad er agentomkostninger? Det er de omkostninger, som bestyrelsen bruger for at

kontrollere og sikre sig, at direktionen handler i ejernes interesse.

For at motivere ledelsen, indfgre kapitalfonden et incitamentsprogram. Dette ggres for at
ledelsen og ejerne far samme interesse. Dernzaest forgeaeldes virksomheden, hvorved
kapitalfonden presser ledelsen til at gkonomisere virksomhedens ressourcer. Pa denne made
formar kapitalfonden at disciplinere ledelsen, og derved bruges der ikke ungdige midler. Til
sidst udarbejder kapitalfonden klare strategier og mile stones for at kontrollere ledelsen.
Dette er metoder kapitalfondene har et stor kendskab til, da de ofte ggr dette, idet

virksomheden typisk salges videre indenfor 3-7 ar.

Transferering af veerdier fra andre stakeholders:

8 https://www.dr.dk/nyheder/penge/pfa-om-bud-paa-telegigant-vi-er-klar-til-foretage-store-investeringer

9 http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/8934/Robert_Spliid.pdf?sequence=1 side 69
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Kapitalfondene har ingen bekymringer ved at skabe verdi for dem selv pa bekostning af
andre, f.eks. kreditorer, medarbejdere og skatteydere. Grundet det korte ejerskab af
virksomheden handler det kun om én ting og kun én ting alene, hvilket er generering af hgjst
muligt afkast. Modsat vil langsigtede ejere maske ikke benytte samme metoder, selvom de
reelt set godt kunne, fordi de frygter et brud med nogen af deres leverandgrer, eftersom det

mindsker loyaliteten og bindingen til ejerne.
Anvendelse af netvaerk:

Kapitalfondene har gennem deres netveaerk en utrolig stor viden, som de kan benytte til at
skabe verdi for virksomheden. Netvarket bruges til at fa information omkring et muligt
malselskab (et lignende selskab i samme branche), som virksomheden uden kapitalfonden
ikke har mulighed for at fa. Kapitalfonden har ingen binding til banker, konsulenter og andre

virksomheder, hvilket ggr, at de ikke er athaengige af andre parter.

Kapitalfondene ansetter folk til bestyrelsen, som dernaest ansaetter ledelsen. Derved sikrer
kapitalfondene, at der kommer en kompetent bestyrelse (ifglge kapitalfonden), som kan

radgive direktionen.

Endvidere bruger kapitalfonden sit netveerk til at finde relevante kgbere af virksomheden, nar

den senere skal salges videre.
Aktiv involvering i virksomheden:

[ og med kapitalfondes kernekompetencer er finansieringsstrukturering og
investeringsanalyse, bistar de ledelsen til finansiering af evt. opkgb/frasalg og andre stgrre
investeringer. Den daglige ledelse er dog overladt til virksomheden direktion, der er ansat af

bestyrelsen (som oftest er indsat af kapitalfonden).
Udnyttelse af informationssymmetri:

Gennem netveerket og kapitalfondenes kompetencer, kan kapitalfondene ofte se mulig
anvendelse af vaerdier i et malselskab. Andre virksomheder kan ofte ikke se, eller har ikke
kendskab til disse. Nogle har heller ikke den ngdvendige kapital til at kunne udnytte sadanne
forhold. Dette ggr, at kapitalfonde kan fa et forspring, ved at udnytte de oplysninger de har,

som andre virksomheder ikke har.
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Branchespecialisering:

Der er kapitalfonde der veelger at specialisere sig, idet nogle brancher er sa specielle, at
specialviden er altafggrende for at kunne videreudvikle virksomheden. Dette kan vaere
brancher sisom medicinal og finansvirksomheder. Dette ggr, at der kan opnas et

erfaringsgrundlag som ggr, at andre virksomheder bliver mulige opkgbsemner.
Opsummering pa undersggelser

Dette var nogle af de parametre, hvorved kapitalfondene gar ind i virksomheder og laver
e@ndringer, for at skabe en stgrre verdi for virksomheden inden de salger virksomheden
igen. Spgrgsmalet er s3, om kapitalfondene rent faktisk formar at skabe en stgrre veerdi for

virksomhederne. Vi har kigget pa et par forskellige undersggelser, der saetter fokus pa dette.

Heino Meerkatt sammenlignede afkastet i 218 kapitalfonde i perioden 1980 og 2002 med
afkastet pa MSCI World Indeks, som er et indeks over globale aktier. Her justerede man
samtidig for tre faktorer: gearing, likviditet og indtjeningsstabilitet. Dette blev gjort, da
kapitalfonde normalt har en hgjere gearing end bgrsnoterede selskaber, og hgjere
indtjeningsstabilitet og mindre likviditet. Pa baggrund af dette vil man kunne sammenligne
med de virksomheder, som er reprasenteret i aktieindekset. Det viste sig, at kapitalfondene
havde en IRR pa 13 %,1° fgr man tog hgjde fra de tidligere naevnte faktorer. Efter man tog
hgjde for faktorerne, var IRR i stedet pa 10%. IRR pa MSCI World Indeks virksomhederne var
ligeledes 10 %. Det blev derfor ikke pavist, at kapitalfondene klarede sig bedre end de globale

bgrsnoterede virksomheder.

[ 2006 analyserede erhvervs- og gkonomiministeriet!! bl.a. pa vaekst i beskaeftigelse og
omsaetning i virksomheder med 120 ansatte mod virksomheder ejet af kapitalfonde. Her viste
det sig, at der en stigning i beskaftigelsen og omsaetningen efter opkgb af kapitalfonde,

hvorimod der var fald i omsatningen hos referencegruppen.

10 https://www.bcg.com/documents/file15196.pdf side 12

11 http://www.ft.dk/samling/20061/almdel/eru/bilag/46/322263.pdf side 18
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DVCA fik i 2011 lavet en analyse af Achleiner & Lichtner, der skulle se pa vardiskabelsen i
exitede danske kapitalfonde!2. Her forsggte man at sammenligne 44 kapitalfonde med
bgrsnoterede virksomheder i samme brancher, og sa vidt muligt med den samme EBITDA pa
investeringstidspunktet. Her viste det sig at kapitalfondene havde opnaet IRR pa 28 % efter
eliminering af gearing, mens kontrolvirksomhederne havde en IRR pa 22 %. Samlet havde

kapitalfondene dermed opnaet et merafkast pa 6 %.

Der er derved ikke videnskabeligt belzaeg for, at kapitalfonde skaber en merverdi i de
virksomheder, som de investerer i.13 Dog har Thomson Reuters fundet ud af, at de 25 %
bedste kapitalfonde formar at bevare denne position. I perioden 1980 til 2007 gav
kapitalfonde i Europa et gennemsnitligt afkast pa 16,3 %. De 25 % bedste kapitalfonde
opndede et gennemsnit pa 34,2 %. De darligste blandt de 25% bedste formdede at lave et
afkast pa 19,1 %. Dette indikerer, at det ikke blot er markedsbestemte faktorer men ogs3, at

nogle kapitalfonde er mere kompetente end andre.1#

Er der potentiale i TDC for kapitalfonde?

Er det muligt for en kapitalfond at skabe 34 % stgrre veerdi i TDC. Dette kan kun tiden vise,
men vi vil forsgge at se, hvorvidt de ovennaevnte muligheder kan benyttes af DK
Telekommunikation ApS (konsortiet).15 Der er ikke fuld kendskab til den viden kapitalfonden
og pensionskasserne har, og samtidig har vi ikke det fulde kendskab til TDC Group A/S’

interne forhold.
Optimering af kapitalstruktur:

DK Telekommunikation ApS vil opdele det nuvaerende TDC i to. Den ene halvdel vil blive ejet

af DKTUK Limited, som ligeledes ejes af DCI Investments S.a.r.l, som ligger i Luxembourg, hvor

12 https://www.yumpu.com/en/document/view/49173490/value-creation-in-danish-private-equity-exits-dvca side 13
13European Private Equity & Venture Capital Association in cooperation with Thomson Reuters (2008) Pan-European Survey of Performance.
14 http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/8934 /Robert_Spliid.pdf?sequence=1 side 24

15 DK Telekommunikation ApS er det kommende navn for konsortiet - http://dk-telekommunikation.dk/da/virksomheden/

16



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R
Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet

der er mere lempelige skattevilkar set i forhold til Danmark. 1¢ Dermed vil de allerede fra start

opna en skattefordel, som alt andet lige vil skabe en bedre indtjening.

DK Telekommunikation ApS vil jf. deres hjemmeside lave vaesentlige investeringer!’, hvorfor
det ma forventes, at de derved far en hgj gearing. Vi antager/formoder at investeringerne skal

finansieres med fremmedkapital, da det er kutymen blandt kapitalfonde.
Minimering af agentomkostninger:

Grundet TDC Group endnu ikke er overtaget, har vi ikke kendskab til, hvorvidt dette er noget,
som DK Telekommunikation ApS vil benytte sig af. Det er dog ikke utaenkeligt, at dette vil

blive anvendt.
Transferering af veerdier fra andre stakeholders:

Herunder kommer det faktum, at de flytter dele af skattebetalingen til Luxembourg. Dette kan
de ggre, da en kapitalfond kun ejer virksomheden i en kortere periode. Skulle den nuvaerende
ledelse melde ud, at de flyttede virksomheden i skattely, vil der komme en shitstorm og

muligvis fa konsekvenser i form af kundeafgang.
Anvendelse af netvaerk:

Det ma formodes at DK Telekommunikation ApS har et bredt netveerk, som de kan benytte sig
af. Det understgttes af, at Macquarie er en kapitalfond, der har specialiseret sig i
infrastruktur!8, Det ma derfor formodes, at de har know-how og et netvaerk der med fordel
kan benyttes, nar det er TDC'’s vision, de skal veere "fgrende deltager i den landsdaekkende
udrulning af fibernetveerk til private hjem, 5G, coax og lignede teknologier.”1° Spgrgsmalet er
sa, om det er muligt at benytte sig sd meget af denne know-how, at det kan opveje den harde

konkurrence, som ggr sig geeldende indenfor brancherne, hvor TDC er eksponeret.

16 https://finans.dk/erhverv/ECE10325944 /kapitalfond-vil-koebe-tdc-via-et-skuffeselskab-i-skattevenlige-luxembourg/?ctxref=ext
17 http://dk-telekommunikation.dk/da/virksomheden/
18 http://dk-telekommunikation.dk/da/tilbudsgiver/

19 http://dk-telekommunikation.dk/da/virksomheden/
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Lidt utraditionelt far TDC Groups nuvaerende direktion lov til at blive i forbindelse med en evt.
overtagelse, hvorimod bestyrelsen vil blive afskediget, og konsortiet vil selv besaette disse

poster.20 Normalvis vil det veaere bestyrelsen, der ansaetter direktionen.
Aktiv involvering i virksomheden:

Vi har ikke kendskab til, om konsortiet vil involvere sig aktiv, eller i hvor stor grad de vil ggre
dette. Dog ma dette alligevel formodes, da de har branchekendskab gennem Macquarie, som

de gnske at aktivere i TDC.
Konklusion:

DK Telekommunikation ApS vil benytte sig af de redskaber, som en kapitalfond seedvanligvis
benytter. De vil formentlig optimere kapitalstrukturen ved at geare virksomheden. Ydermere
vil de skatteoptimere ved at lade en del af virksomheden bliv ejet af DCI Investments S.a.r.],
som er beliggende i Luxembourg. I Luxembourg er der en lavere skattesats, end der i
Danmark. Spgrgsmalet er, om de vil miste kunder pa dette grundlag - vi forventer det ikke.
Macquarie har et branchekendskab, som de vil kunne aktivere i forhold til deres know-how
inden for infrastrukturen. Ydermere har de et netveaerk, der kan veere behjaelpelig i fremtiden

til et videresalg af TDC Group.

Konsortiet har mulighed for at agere som en normal kapitalfond ggr. Om de pa trods af den
harde konkurrence i branchen, hvor prisen pa deres produkter bliver presset og @endringer i
samfundet gar imod det nuvaerende produktudbud (bliver analyseret naermere i den
strategiske analyse), kan forma at gge veerdien af TDC, sdledes de senere kan szlge den til en

hgjere pris, det ma vaere om til fremtiden at vise - vi er dog skeptiske!

20 https://mediawatch.dk/secure/Medienyt/TV/article10499952.ece
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Strategisk analyse

PEST-analyse

POLITICAL ECONOMIC SOCIAL TECHNOLOGICAL
FACTORS FACTORS FACTORS FACTORS

E S

ANALYSIS

Figur 3 - PEST-analyse

PEST-analysen anvender vi som et teoretisk veaerktgj, sdledes vi kan analysere, hvordan
omverden kan pavirke TDC og andre aktgrer i samme branche. Makrogkonomien har
betydning for, hvordan en virksomhed kan performe i fremtiden samt opfylde strategiske mal
sat i virksomheder. PEST-analysen bygges op omkring politiske, gkonomiske, sociokulturelle
samt teknologiske faktorer. Disse fire faktorer har dermed indflydelse p3, hvordan en

virksomhed vaerdiansaettes. 21

PEST-analysen kan udvides til en PEST-EL-analyse, hvilket vi har dog valgt at fravalgt. Dette
skyldes, at de lovgivningsmaessige forhold vil blive inddraget og diskuteret under de politiske
faktorer. Ydermere vurderes de miljgmaessige faktorer at veere mindre relevante set i forhold

til en vaerdiansaettelse af TDC, eftersom der ikke er tale om en produktionsvirksomhed.

PEST-analysen har ikke fokus pa specifikke gkonomiske tal. Konklusioner kan dog veere
meget nyttige og relevante i forhold til budgetteringen, nar vi senere i opgaven skal beregne
en veerdianseettelse af TDC, da den giver et preeg af virksomhedens potentielle muligheder og

trusler i fremtiden.

2 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse -Ole Sgrensen side 67
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Politiske faktorer

De politiske faktorer har generelt stor betydning for TDC. Som det indledningsvis er navnt, sa
er TDC tidligere statsjet og har stor dermed stor ejerandel af infrastrukturen for telefoni samt
bredband i form af kobbernet og kabel-tv i Danmark. TDC befinder sig i telebranchen, hvor
man er underlagt en lang reekke lovgivningsmaessige krav fra EU, hvilket er fuld
implementeret i Danmark.22 Erhvervsstyrelsen bedgmmer blandt andet Igbende, hvorvidt
der er tale om et konkurrencepraget marked, saledes kunderne far tilbudt de mest optimale
lgsninger i form af blandt andet hastighed, deekning samt priser, sektorspecifik
konkurrenceregulering. 22 Som det beskrives i virksomhedsbeskrivelsen, sa er TDC fgrende pa
positionerne for blandt andet mobiltelefoni samt internet. Dette har medvirket til, at
erhvervsstyrelsen har udpeget TDC til at have en steerk markedsposition i Danmark, hvilket
giver TDC SMP-status (significant market power). Dette betyder, at EU-kommissionen har
lavet en henstilling om relevante produkt- og tjenestemarkeder hvilket er defineret med syv
markeder. Virksomheder med SMP-status kan blive palagt nogle forpligtelser indenfor disse
produkter, saledes der ikke sker markedssvigt i f.eks. tele- og bredbandbranchen i denne

kontekst.

Forpligtelser som TDC er palagt?4:

TDC'’s er forpligtet til at give andre teleselskaber adgang til deres infrastruktur, hvilket geelder
kobbernettet, kabel-tv-net og fibernet.

Ydermere er TDC underlagt priskontrol i forhold til engroshandel (altsa handel til de gvrige
teleselskaber), hvorfor der tale om et reguleret marked. Priserne bliver fastsat efter EU’s
retningslinjer, hvilket betyder at priserne fastseettes efter LRAIC-metoden. LRAIC-metoden er
et beregningsvaerktgj til bestemmelse af en fair pris for levering af den omtalte infrastruktur,

som bliver beregnet en gang arligt og er gaeldende for et kalenderar.

TDC skal ogsa sikre, at der er en sammenhaeng mellem engrospriserne og detailpriserne,

saledes der sikres en salgsmargin med fortjeneste. Dette skal veere med til at sikre, at de

2 https://tdcgroup.com/da/investor-relations/regulation
2 https://erhvervsstyrelsen.dk/konkurrencetilsyn

24 https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/konkurrencen_paa_bredbaandsmarkedet_-_december_2014.pdf
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gvrige udbydere pa markedet, har mulighed for at konkurrere med TDC pa priserne - dette

kaldes for prisklemmeforpligtelse.

Derudover er TDC ogsa forpligtet til at overvage en "konkurrencefremmende
innovationsperiode”. Denne forpligtelser betyder, at TDC efter lancering af et engrosprodukt
ikke ma saelge produktet i en periode pa seks maneder. Arsagen til dette skyldes, at de gvrige
udbydere far muligheden for at tilpasse sig de nye vilkar, saledes de igen kan vaere

konkurrencedygtige med TDC'’s detailhandel.

Endvidere er TDC pabudt at vaere forsyningspligtudbyder. Pligten betyder, at TDC skal tilbyde
deres produkter til alle, hvilket er uagtet geografisk placering. Grundleeggende
telekommunikationstjenester, f.eks. fastnettelefoni, ISDN-net, szerlige forsyningsforpligtelser
overfor handicappede. Disse telekommunikationstjenester skal tilbydes til rimelige priser til

enhver, som anmoder herom. 25

Det blevijuli 2016, jf. Konkurrence- og Forbrugsstyrelsen, muligt for beboere i
ejerforeninger, andelsforening, grundejerforeninger samt private udlejningsejendomme at

fraveelge tv. Tidligere har man som beboer vare tvunget med i en tv-pakke.26

Alti alt ma man dermed sige, at TDC er meget athaengige af de lovmaessige indgreb, hvilket
bade gaelder i den positive samt den negative retning, da der tale om et meget reguleret
marked, hvor TDC har en meget hgj markedsandel. Den hgje markedsandel er dermed til, at
kravene til konkurrencesituation kan vaere med til presse TDC, hvilket kan vare

veaerdiforringende for selskabets samlede veerdi.
@konomiske faktorer

[ forhold til de makrogkonomiske forhold skal man se pa, hvilken branche virksomheden
befinder sig, samt hvordan branchen pavirkes af disse forhold. Telebranchen ma betegnes
som vaerende mindre fglsom overfor konjunktursvingninger, eftersom befolkningen i
Danmark og Norge er dybt integreret i telefoni samt bredband. Safremt samfundet vil blive

ramt af en lavkonjunktur, vil privatpersoner (hvor stgrste del af omsaetningen stammer fra)

25 https://ens.dk/ansvarsomraader/telepolitik/love-og-regler-paa-teleomraadet

26 https://www.kfst.dk/konkurrenceforhold/spoergsmaal-og-svar-om-frit-tvvalg-i-foreninger-og-udlejningsejendomme/forbrugere/
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naeppe ty til opsigelse af disse abonnementsprodukter.

Underholdningsprodukterne, f.eks. stgrrelse af tv-pakker, vil vaere produktgrupper, som vil
veaere mere fglsomme overfor en lavkonjunktur, eftersom det er produkter, man ikke er
afhaengige af.

TDC vil formentlig blive mere ramt negativ af deres erhvervskunder ved en lav konjunktur, da
de vil tilpasse og skeere i deres omkostninger, hvilket bl.a. kan vaere pa produktpakken fra

TDC.

Eftersom TDC er pa det norske marked, vil virksomheden vare eksponeret imod en potentiel
valutarisiko, NOK/DKK-valutakursen. 12017 var NOK/DKK-valutakursen den laveste i 40 ar,
hvilket dog ikke pavirkede TDC negativt, eftersom valutarisici var sikret via finansielle

sikringsinstrumenter.2?

TDC er en virksomhed med geeld, hvorved de oplever en lgbende renterisiko. Jf. balancetal har
TDC lan for over 20.000 DKKm. Pr. 31. december 2017 var 31 % af den samlede gald
variabelforrentet, hvorfor TDC lgbende vil maerke ggede finansieringsudgifter ved eventuelle

fremtidige rentestigninger, nar de forskellige lan skal refinansieres.28

Ud fra ovenstdende vurderes TDC som en virksomhed, som er mindre fglsom overfor
makrogkonomiske zndringer. Dette skyldes bl.a. produktsammensatningen, som i et vist
omfang kan kategoriseres som behovsprodukter. TDC er eksponeret mod rente- og

valutarisiko, hvilket dog bliver afsikret via finansielle instrumenter.
Sociokulturelle faktorer

Nar man ser pa TDC’s produktudbud, vil de sociokulturelle faktorer vaere todelt. I forhold til
mobiltelefoni samt brugen af internet, fornemmer man kun, at forbrugernes adfeerd/forbrug
gar en vej, opad. Det at vaere tilgeengelige online er efterhanden blevet et maleparameter. Folk
forventer mere og mere, at mails bliver besvaret indenfor kort tid, telefonopkald besvares
gjeblikket osv. Dette er naturligvis med til, at kravene til god internet- og mobilforbindelse

skarpes og sa absolut bliver et konkurrenceparameter blandt selskaberne. TDC er i de

27
TDC Arsrapport 2017 side 58

28 . ) . .
TDC Arsrapport 2017 — Lan og afledte finansielle instrumenter
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seneste ar blandt andet blevet ramt af elselskabernes hgjhastighedsbredband, som har vundet

markedsandele. 29

Ser man pa TDC’s tv-pakker er de blevet utrolig udfordret igennem de seneste ar.
Forbrugerne gar mere og mere vk fra flow-tv og iseer den yngre generation, helt fravaelger
det traditionelle flow-tv. I stedet tilkgber de diverse streamingtjenester, Netflix, HBO, Cmore
m.fl., hvor forbrugerne selv kan bestemme, hvornar de gnsker at se en bestemt serie og
hvilken serie. En opggrelse fra Wilke forteller, at det er alene 16 % af danskerne, som ikke
har adgang til streamingstjenester. Ydermere beretter analysevirksomheden, at hele 500.000
danskere har fravalgt tv-pakker.3°

Tidligere var det isaer nationalt (DR, TV 2), at man keempede om seerne. [ dag keemper de i
stedet med store internationale firmaer, som bruger milliarder af kroner pa at producere
serier og film, hvilket er sveert for de danske udbydere af tv-kanaler at konkurrere med. |

2018 rundede Netflix i alt 100 millioner abonnenter verden over. 31

TDC forsgger lgber at imgdekomme forbrugerne sendrede adfeerd ved at tilpasse
produktudbuddet, hvor forbrugerne selv far mere handlekraft i form af til- og fravalg af

kanaler samt udbud af streamingstjenester igennem TDC - Yousee More.32

Ud fra ovenstdende betragtninger er der ikke nogen tvivl om, at TDC vil blive udfordret pa
deres tv-pakker i fremtiden. TDC bliver naermest tvunget til at indga aftaler med nogle af
streamningtjenesterne for, at matche kundernes behov og gnsker. Dette medvirker ogsa til, at
TDC kommer i forhandlinger med nogle store internationale firmaer, som kan vaere sveere at
lande gode aftaler med i forhold til en indtjeningsmargin pa deres produkter. Forbrugerene er
i dag meget bevidst og orienteret om, hvad mulighederne er rundt om i verden i forhold til
udbud af serier, hvorfor der ofte bliver "shoppet rundt” alt efter, hvor de mest eftertragtede

serier vises.

Teknologiske faktorer

29 .
Arsrapport 2017 — Trens p& vores markeder
30 Arsrapport 2017 - Trends pa vores markeder

31 http://nordeainvestmagasinet.dk/artikler/streaming-i-vild-udvikling-det-bliver-endnu-mere-dramatisk-i-kommende-ar

32 https://yousee.dk/tv.aspx
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Nar vi snakker om TDC, har vi virkelig med en virksomhed at ggre, som konstant bliver
udfordret pa de teknologiske faktorer. Der stilles store krav til TDC, da de konstant skal levere
det bedste af det bedste i forhold til mobiletelefoni samt internet. Dette forventes af deres
kunder, hvilket bade gaelder de private samt deres erhvervskunder. Virksomheder og
privatpersoner er dybt athaengige af, at TDC leverer et godt og stabilt produkt, da det ellers

kan have store konsekvenser for de enkelte.

[ forhold til internet-delen er TDC allerede blev ramt af fibernettet, som bliver udbudt af

elselskaberne samt WAQO, hvilket har veeret med til at reducere kundegrundlaget for TDC.

Begrebet FANG er blevet mere og mere udbredt i daglig tale, hvilket i fremtiden kan give
konkurrencevanskeligheder for TDC. FANG er forkortelser for de store teknologiske-
mastodonter/virksomheder: Facebook, Amazon, Netflix og Google. Efterhanden kan man
sidestille FANG-selskaberne som konkurrenter i alle brancher, eftersom der er tale om utrolig
innovative selskaber, som forsgger at ggre sig aktuelle i mange forskellige henseender, og
samtidige er de meget hemmelighedsfulde.

Set i forhold til TDC er FANG-selskaberne dog utrolig aktuelle, eftersom det isaer er
markedsomrader, som TDC i dag er markedsledere pa i Danmark, som FANG-aktierne
forsgger at overtage verden over. Amazon og Netflix arbejder begge med streamingstjenester,
som forsgger at fa den brede befolkning mindre tilknyttet til flow-tv. Ydermere arbejder et
firma som Facebook med udbredelse af internetadgang via droner.33 [ fgrste omgang er det
dog tilteenkt ulandene - der skal dog ikke herske nogen tvivl om, at vil de fa succes med dette
og samtidig fa et konkurrencedygtigt produkt, vil det hurtigt blive lanceret i resten af verden.
Google forsgger sig med samme tanke igennem Google Loon, som er en slags luftballon som

giver internetadgang fjerne steder i verden.34

Ovenstaende kan virke meget fjernt (maske ogsa pa TDC’ hovedkontor i Kgbenhavn). Der er
dog ingen tvivl om, at sddanne selskaber og med deres styrker, skal de tages meget alvorligt.

Deres teknologiske niveau er i en anden skala, hvorfor eskaleringen af deres produkter samt

33 https://www.netkablet.dk/facebook-droner-internet/

3 https://www.theverge.com/2014/3/7 /5473692 /facebook-drone-titan-aerospace-project-loon
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indflydelse ikke ma undervurderes, hvilket ogsa gelder for TDC, som isaer kan bliver ramt pa

deres indtjening pga. yderligere markedsindtraengen fra disse FANG-selskaber.

PEST-analysen er baseret pa oplysninger og haendelser der er foregaet i fortiden. Denne
model bruger vi for at kunne lave forecast til fremtiden. Dette ggres, da vi antager at den

bedste made at vurdere fremtiden p3, er at se pa fortiden.
PEST-analyse - konklusion

Ud fra ovenstaende PEST-analyse vurderer vi, at TDC ud fra omverdenens bevagelser gar en
vanskelig fremtid i mgde. Det er iseer de sociokulturelle zendringer i samsamfundet set i
kontekst med TDC nuvaerende produktudbud samt de teknologiske faktorer, som vil fa TDC’s
forretningsplan under et konkurrencepres. TDC vil ud fra vores analyse komme til at
konkurrence med nogle meget store internationale virksomheder, FANG-selskaberne, hvor
TDC vil fa sveert ved at matche deres styrker. Ydermere er TDC som gammel monopol-selskab
underlagt nogle lovmaessige forhold, som alt andet lige altid vil komme til at presse firmaets

indtjeningsevne, sa laenge disse forhold ggr sig geldende.

TDC vil dog med baggrund i deres produktudbud, ud fra vores analyse, blive knap sa negativt
ramt ved en gkonomisk recession, eftersom forbrugerne i dag ser bredband, telefoni samt

tv/streaming som nogle must-have-produkter.

Disse forhold omkring gget konkurrence fra omverdenen samt eendringen i
forbrugeradfeaerden vil senere blive inddraget, nar vi skal estimere fremtidig budget. Vi vil

derfor se en faldene omsaetning for TDC for forskellige produktgrupper.

Porter five forces

For at vurdere pa TDC’s konkurrencesituation i branchen anvendes Porter Five Forces. Denne
model ser pa TDC’s mikromiljg og derved interne forhold. Porters Five Forces ser pa fglgende
forhold: konkurrencesituationen i branchen, leverandgres forhandlingsstyrke, kgbernes
forhandlingsstyrke, trusler fra nye udbyder og substituerende produkter. 3> Samlet set, er

dette en made at vurdere fremtidige indtjeningsmuligheder pa.

35 Contemporary strategy analysis sixth edition af Robert M. Grant s 71
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[ en branche med hgj rivalisering og mange nye indtrangere vil det alt andet lige vaere en
branche, hvor der konkurreres pa prisen og derved presser de fremtidige deekningsgrader.
Modsat vil der i en branche, hvor der er monopollignende tilstande veaere stgrre fremtidige
indtjeningsmuligheder, da det her kun vil vaere substituerende produkter, som der er

alternativet. Prisen skal dog heller ikke vaere sa hgj, da forbrugerne ellers helt fravaelger

produktet.
Truslen fra nye udbydere
(»invaderer«)
Adgangsbarriererl
Konkurrencesituationen
i branchen
Leverandgrernes Kgbernes
—_) —
forhandlingsstyrke forhandlingsstyrke

Rivalisering blandt
de eksisterende firmaer

1

Konkurrence fra
substituerende produkter

Figur 4 - Portes Five Forces

Porters five forces er et veerktgij til at kunne vurdere, hvorvidt TDC er i stand til at
opretholde/@gge omsaetningen. Dette vil senere i athandlingsprojektet blive anvendt til
budgettering og derved blive en del af grundlaget for, at kunne lave en vaerdiansaettelse af

TDC.

Oprindeligt er Porters five forces fokuseret pa enkelte produkter, men kan ogsa anvendes pa
brancher. Nedenfor har vi delt TDC op i 3 grupper. Internet/bredband, mobilabonnementer

og TV.

Hvis Porters five forces har en svaghed er det, at den ikke tager hgjde for komplementaere
produkter og tjenesteydelser. Dette argumentere flere analytiker for, at det skulle vaere den
”sixth force”. Ved komplementaere menes der, hvor virksomhederne komplementerer

hinanden. Som eksempel kan Dell og Microsoft naevnes. Dell seelger computerne, og Microsoft
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saelger styresystemet dertil. De har et samarbejde, hvorved de har kendskab til hinandens
teknologier og derved kan opna en konkurrencemaessig fordel. Dell er afhaengig af Microsoft
for at man kan bruge computeren, og Microsoft er afthaengig af Dell, da de skal lave

computeren, der kan kgre den nyeste version af deres software.3¢

Konkurrencesituation i branchen:

TDC har som tidligere naevnt en markedsandel pa 41 % indenfor mobiltale, 56 % indenfor TV
og 52 % af markedet indenfor internet.3” P3 alle tre markeder er de markedsledere i

Danmark.

Indenfor mobiltale er TDC’s stgrste konkurrenter Telenor, Telia og 3 (Hi3G) i naevnte
reekkefglge. Ud fra selskabernes regnskab38 har TDC 3.017.000 bruger i 4. kvartal 2017, hvor
Telenor, som er deres nermeste konkurrent, har 1.827.000 brugere. Dette vil sige, at TDC er
39% stgrre end deres neermeste konkurrent. Grundet TDC’s stgrrelse, har de haft mulig for at

opkgbe konkurrenterne, sisom de gjorde ved at opkgbe Plenti.3?

Det er de fire ovennaevnte selskaber, der ejer mobilnettet.*0 Samtlige andre sma teleselskaber
lejer sig ind hos én af disse fire store selskaber. Telebranchen er en branche, som er styret pa
prisen. Det er det samme produkt alle udbyderne tilbyder, hvorfor det stort set kun er prisen,
der kan konkurreres pa. Det skal dog naevnes, at nogle forbrugere gnsker en mulighed for
service. | ydreomraderne spiller deekningen ogsa ind. Stgrstedelen af landet er dog

udelukkende pa prisen. Det er derfor et marked, hvor der er intensiv konkurrence.

Indenfor TV og bredband er konkurrencen steget. TDC ejer kobbernettet og dermed
kabellgsningerne, men flere elselskaber har lagt fiber i disse omrader, hvilket presser TDC og
resulteret i kundeafgang. Konkurrencen pa fibernettet er ligeledes blevet mere intensiv, idet

at WAOQO, ejet af Fibia, har lejet sig ind pa TDC’s fibernet i Storkgbenhavn. Her vil WAOO nu

36 Regnskabsanalyse og veerdiansattelse -Ole Sgrensen side 76

37 TDC Arsrapport 2017 side 15

38 https://meremobil.dk/2017/04/antal-mobilkunder-teleselskaber/
39 https://www.business.dk/digital /tdc-koeber-plenti

40 http://www.telemarkedet.dk/mobilnetvaerk
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kunne tilbyde internet, tv og telefoni, som er direkte i konkurrence med TDC’s YouSee.#! Dette
er en tendens, der ggr at TDC skal vaere skarpere pa prisen fremover. Endvidere abner
elselskaberne op for, at alle udbydere kan benytte fibernettet i hele landet, hvorfor

forbrugeren kommer til at fa billigere internet og TV, da konkurrencen vil stige markant.*2

TDC har haft aftaler med antenneforeningerne, som udlgb i 2016, hvilket har betydet
kundetab, som ogsa er naevnt i PEST-analysen. Endvidere har YouSee tabt 63.000 kunder de
farste 9 maneder i 2017.43 Dette vidner om, at der er hard konkurrence pa markedet for TV og

bredband.
Trusler fra nye udbydere:

Mobilmarkedet er et vanskeligt marked at komme ind pa. Der er som tidligere naevnt under
konkurrencesituation en intensiv konkurrence, hvor det stort set kun er prisen der er
afggrende, hvilket ggr det ekstremt svaert at komme ind pa markedet. Det er ikke muligt for
nye udbydere at kgbe sig til en mobillicens, idet der i 2016 blev afholdt en auktion, hvor TDC,
Telenor og Telia/3(Hi3G) kabte rettigheder til mobilnettet.#* Nye udbydere skal derfor leje sig
ind pa en af konkurrenternes mobilnetveaerker, for at kunne tilbyde et konkurrerende produkt.
Endvidere har disse fire selskaber selv hver deres lavprisselskab og derved ggr brug af
stordriftsfordele, hvilket ligeledes ggr det svaert for nye udbydere at komme ind pa markedet.
Plenti er dog et eksempel pa et lavprisselskab, der via massiv markedsfgring og lave priser er
kommet ind pa markedet og fik 90.000 kunder, inden de blev opkgbt af TDC.4> Dog formaede
de ikke at lave et overskud, da priserne skulle vaere sa lave, at de var attraktive for nye
kunder. Det kraever derfor stor kapital/likviditet og markedsfgring for at kunne komme ind
pa markedet. Spgrgsmalet er sa, om nye udbydere, ligesom Plenti, i stedet bare satser pa

hurtigst muligt at opbygge en stor kundekreds, hvorefter de bliver solgt til en af de bestaende

41 https://www.business.dk/digital/konkurrenter-gaar-ind-paa-tdcs-egen-hjemmebane

42 https://finans.dk/erhverv/ECE10050470/billigere-bredbaand-forbrugerne-bliver-vindere-naar-elselskaberne-aabner-
fibernettet/?ctxref=ext

43 https://jyllands-posten.dk/protected /premium/erhverv/ECE9990230/tdcdirektoer-efter-kundeflugt-det-bliver-en-sej-kamp-at-stoppe-
tvnedgangen

44 https://ens.dk/ansvarsomraader/frekvenser/auktioner-og-udbud-frekvenser

45 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2017/09/11/tdc-tdc-koeber-plenti/13670098
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udbydere for derved at fa gevinsten. Der er flere eksempler herpa. F.eks. M1 og BiBoB.#¢ Som

sagt er det dog en kraevende gvelse, da det kraever stor likviditet uden garanti for overskud.

Adgangsbarriererne indenfor TV/internet er over den seneste arrakke blevet formindsket en
del, idet ejerne af fibernettet er begyndt at udleje til de gvrige udbydere. Endvidere blev
kobbernettet abnet for andre udbydere i 2010.47 Dette ggr det nemmere for nye udbydere at
komme ind pa markedet. Dog skal man have aftaler med de forskellige tv-kanaler mv. for, at
kunne tilbyde de forskellige tv-kanaler. Derfor vurderes det, at man skal veere kapitalsterk
for at komme ind pa markedet. Selvom det er lettere at komme ind pa markedet i dag, end det

var for 10 ar siden, er det stadig forholdsvis kraevende at komme ind pa markedet.
Konkurrence fra substituerende produkter:

Der findes ikke decideret substituerende produkter til mobiltelefoni. Der er en raekke
gratistjenester, sasom Messenger, Skype, Viper mv., som tilbyder at man kan skrive og ringe
til andre via deres apps. Dette kraever dog, at man enten er pa wifi eller har mobildata pa sin

telefon, som TDC udbyder via abonnementer.

Indenfor TV kan man argumentere for, at streamingtjenester er et substituerende produkt til
det traditionelle flow-tv, eftersom forbrugerne kan vaelge denne vare fremfor TDC’s udbud.
Dette kan medfgre prisjusteringer pa flow-tv, hvilket vil veere med til at presse
daekningsgraderne for TDC yderligere samtidig med, at de pga. af denne tendens kan opleve

yderligere kundeafgang.

Indenfor internet er der ingen substituerende produkter, kun forskellige mader hvorpa man
far internettet. Der kan naevnes mobilt bredband, fibernet, wifi og bredband. Alle disse
produkter udbydes i en eller anden form af TDC, hvorfor der ikke er nogen substituerende

produkter, der udggr en trussel overfor TDC.
Leverandgrernes forhandlingsstyrke:

Da TDC Group er leverandgr af internet, telefoni og tv kan man argumentere for, om de har

nogle leverandgrer selv, da de selv producere produktudbuddet. De har dog eksterne firmaer

46 https://finans.dk/artikel/ECE4280301/M1-iveerksaetter-belgnnes-for-seks-ars-arbejde/?ctxref=ext

47 http://www.telemarkedet.dk/coax-nettet-aabnes-tdc-og-yousee-skal-dele-deres-kabelnet
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til installation af deres produkter, opgaver vedrgrende nedgravning af kabler mv., som ma

betegnes som leverandgrer.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke overfor TDC er, grundet TDC stgrrelse pa markedet og
antal af kunder, ikke sarlige gunstige. Et eksempel herpa er dog over 10 ar gammel, men som
stadig beskriver, hvor ugunstige leverandgrernes forhandlingsstyrke er. I maj 2007 udsendte
TDC en meddelelse til deres ca. 10.000 leverandgrer, at de forlangte deres kredittid forlaenget
til 60 dage.*8 Dette var et krav som ikke var til forhandling jf. TDC’s indkgbsdirektgr Carsten

Bryder Rasmussen.*® Safremt det ikke blev accepteret, blev samarbejdet opsagt.

Som det tidligere er naevnt i opgaven har TDC indgdet samarbejde med streamingtjenesten:
HBO. HBO leverer derfor deres serier til TDC’s kunder igennem Yousee More. Her er der tale
om stor international aktgr, hvorfor TDC’s forhandlingsstyrke overfor disse, vurderes at veaere
minimale. Safremt TDC i fremtiden indgar flere af lignende samarbejdsaftaler, vil de kunne

blive yderligere presset pa dette parameter.

Med baggrund i TDC’s nuvaerende markedsposition, ma leverandgrernes forhandlingsstyrke
fortsat veere begraenset overfor TDC. Her er det isaer de danske underleverandgrer, vi har i
tankerne. I fremtiden vil de kunne opleve yderligere pres pa forhandlingsstyrken overfor

international samarbejdspartnere.
Kgbernes forhandlingsstyrke:

Kundernes forhandlingsstyrke er begraenset. Dette begrundes med, at kunderne, nar de skal
ud at kgbe en ny mobiltelefon, typisk binder de sig til et bestemt abonnement i 6 maneder.5°
Det er dog muligt at kgbe en mobiltelefon uden binding, denne har dog typiske en hgjere
handelsvaerdi. Efter endt bindingsperiode er det muligt at skifte til et af lavprisselskaberne,
hvor man mod mindre kundeservice, kan man fa et billigere abonnement. Det er dog ofte,

fortsat de store selskaber der ejer disse, hvorfor forhandlingsstyrken er begraenset.

48 https://www.business.dk/evb-archive/tdc-forlaenger-kreditten-til-underleverandoerer
49 https://www.business.dk/evb-archive/tdc-forlaenger-kreditten-til-underleverandoerer

50 https://finans.dk/artikel/ECE4280301/M1-iveerksaetter-belgnnes-for-seks-ars-arbejde/?ctxref=ext
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Det samme gaelder, nar forbrugerne skal ud at have tv-pakker og internet. Her er det som
oftest pakkelgsninger, privatforbrugeren vaelger. Her er der tale om fastsatte priser ud fra den
samlede pakkes indhold. Nogle steder i landet er det endnu ikke muligt at frit veelge mellem
udbyderne, hvilket ggr forhandlingsstyrken endnu darligere.

Konkurrencesituationen er grundet, at alle udbydere kan leje sig ind pa fibernettet stgrre, idet
at det ma forventes, at priserne bliver presset, hvorfor kgbernes forhandlingsstyrke ma

forventes at stige, ellers skifter de til en af de andre udbydere.

Her kan vi ogsa referere til PEST-analysen, hvor vi analyserer os frem til, at flere og flere helt
fravaelger flow-tv til fordel for streamingtjenster, hvorfor prisen pa tv-kanaler kan blive

presset yderligere ned.

Konklusion:

Tele- bredband- og tv-branchen har en meget hard konkurrence, da alle tre markeder stort
set kun konkurrerer pa prisen. TDC har en stor markedsandel pa alle tre markeder, hvorfor de
formar at have stordriftsfordele. Endvidere ejer de kobbernettet i Danmark, hvilket ogsa er en

fordel i forhold til konkurrenterne.

TDC har stor forhandlingsstyrke overfor deres leverandgrer, da de typisk kan finde andre
leverandgrer til at udfgre samme opgaver. TDC har dog indgaet samarbejdsaftaler med

internationale selskaber, hvor TDC’s forhandlingsstyrke kan blive sat pa prgve.

Kundernes forhandlingsstyrke er blevet bedre de seneste ar, idet der er kommet flere
udbydere pa markedet. Ydermere kan antenneforeningerne nu selv vaelge udbydere og
privatpersoner kan skifte til en konkurrent, hvis de er utilfredse med produktet, eller mener
prisen er for hgj. TDC er fortsat sa store, at der i dele af landet ikke er andre muligheder end

TDC, hvis de f.eks. skal have internet tilkoblet.

Ovennzevnte analyse benyttes senere i afsnittet omkring estimering af fremtidige budgetter,
hvor der vil blive taget hensyn til den harde konkurrence, hvor de presses pa prisen og

oplever tab af kunder. Disse faktorer resulterer i fald i omsaetningen.
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Boston-modellen

Som det tidligere er naevnt i projektet, har TDC i nogen grad monopollignende forhold pa
deres produkter (stor markedsandel), telefoni, tv og bredband. Vi finder det derfor relevant at
analysere TDC'’s produktudbud set i forhold til boston-modellen. Via boston-modellen ser
man pa, hvordan en virksomheds produkter er inddelt ud fra deres nuvaerende markedsandel

samt veekstpotentiale. [ Boston-modellen arbejder man med fire forskellige kategorier:

* Spgrgsmalstegn — produkt med en lille markedsandel men pa et marked i vaekst
* Stjernen - produkt med hgj markedsandel og et marked i vaekst
* Malkekoen - produkt med hgj markedsandel og et marked med lav vaekst

* Hunden - produkt med lav markedsandel og et marked med lav vaekst>!

Et marked som oplever stor vakst er cloud-markedet, hvilket indgar i TDC’s
forretningsenhed, Erhverv. Virksomhederne far mere og mere behov for digitalopbevaring i
form af data. Ydermere bliver kravene for opbevaring af alle disse data (big data) ogsa mere
og mere skaerpet. Det er derfor vigtigt for virksomhederne, at de far adgang til nogle solide
cloud-lgsninger, hvor sikkerheden for disse data er i top. I dag er Amazon (selskab som indgar
i de tidligere naevnte FANG-selskaber) markedsleder pa verdensplan med deres Amazon Web
Services. 52 TDC samarbejder med Microsoft og tilbyder derigennem cloud-lgsninger til deres
erhvervskunder.>3 Det er et produktomrade, hvor man som udbyder skal sikre sig levering af
hgj kvalitet. Sdfremt man som virksomhed oplever fejl i forhold til sikkerheden omkring
cloud-opbevaringen, vil man hurtigt miste kunder, eftersom det kan have fatale konsekvenser,
da der kan vzere tale om personfglsomme data. TDC er i den forbindelse afhaengige af
Microsoft samt deres produkt indenfor cloud-omradet. Pa verdensplan vil TDC/Microsoft

vaere et spgrgsmalstegn jf. boston-modellen. I Danmark vil cloud-lgsningen fra TDC/Microsoft

1
> Grant - Contemporary strategy analysis - side 422
52 https://www.computerworld.dk/art/242451/cloud-markedet-vokser-vildt-her-er-verdens-fem-stoerste-cloud-leverandoerer-lige-nu

53 https://erhverv.tdc.dk/kompetencer/microsoft-cloud
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vaere en stjerne. Den hgje markedsandel pa erhverv i Danmark skyldes, at TDC har sa stor

markedsandel pa telefoni, internet og network overfor de erhvervsdrivende. 5*

TDC'’s gvrige primeere produkter; bredband, tv og telefoni kan alle indga i kategorien
malkekoen. Der er tale om forretningsenheder for TDC, som har hgj markedsandel pa det
danske marked. Selve markedet kan dog godt betegnes som vaerende maettet eller med lav
vaekst. Som det tidligere er forklaret i projektet, bliver efterspgrgslen pa tv-kanaler/flow-tv
mere og mere begranset. | forhold til telefoni samt internet er der tale om produkter, hvor

vaekstpotentialet er minimalt, eftersom det er meget fa, som ikke har produkterne.

Boston-modellen er meget enkel og overskuelig. Dette er dog ogsa en arsag til, at modellen
modtaget kritik. Den er simpelthen overforenklet og unuanceret, idet den kun tager hgjde for
to faktorer (markedsvakst og markedsandel). Den tager endvidere ikke hgjde for, at et
produkt med relativ lille markedsandel og markedsvaekst godt kan vare rentabel. Derved
giver den ikke et retvisende billede af de rentable produkter. Hertil kan det ogsa navnes, at
nar et produkt er pa vej i sin nedgangsfase, vil den alt andet lige have negativ markedsvakst.
Boston modellen kan ikke illustrere dette, hvorfor den ikke er retvisende i disse eksempler.
Til sidst tager modellen ikke hgjde for eventuelle synergieffekter. Et produkt, der har
karakteristika som hund, vil kunne vare fordelagtig at beholde, da det har en synergieffekt

med et produkt i stjerne. Dette vil isoleret set ikke, kunne fremga af Boston-modellen.
Boston-modellen - konklusion

TDC'’s produktudbud set i forhold til Boston-modellen falder i naturlig trdd med PEST-
analysen. Virksomheden har i dag en rakke produkter, som med stor sandsynlighed vil
meerke stor konkurrence i fremtiden. Dette ggr sig iseer geeldende, eftersom deres primaere
markeder kan betegnes som vaerende maettet.

TDC har dog mulighed for at fglge trenden omkring cloud-lgsninger, hvilket bliver en mere og
mere eftertragtet vare for stort set alle virksomheder. TDC har en engangsvinkel til utrolig
mange kunder pga. deres i forvejen hgje markedsandel pa erhvervsmarkedet i Danmark,

hvorved de kan fa solgt yderligere produkter til disse kunder. Pa dette marked vil de igen

5¢ TDC Arsrapport 2017 - Vores forretningsenheder og markeder
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opleve at veere i konkurrence med nogle af de helt store verdensfirmaer, bl.a. Amazon og

Google.

Nar vi senere i opgaven estimerer fremtidig omsaetningstal for produktgrupperne, vil vi ggre
brug af vores viden fra denne analyse. Sa vi vil altsa se gget pres pa bredband, telefoni og TV.

Omvendt vil vi dog se ggede omsaetningstal vedr. forretningsenheden: Erhverv.

Vakststrategi

Nar vi skal veerdiansaette en virksomhed, er de fremtidige vaekstrater meget essentielle for
fastsaettelsen af denne vardi. Det er derfor vigtigt, at man far identificeret, hvilke muligheder
en virksomhed har for at vaekste samt vurdere pa, om disse vaekststrategier tilfgjer veerdi i
firmaet kontra de omkostninger de medfgrer. Investeringen i vaekst skal vaere med til at
danne grundlag for, hvordan vi senere hen i opgaven skal beregne selskabets vaerdi ved hjzelp

af cash-flow.

Som virksomhed har man forskellige muligheder for at vakst, hvorfor vi kigger pa de tre

vaekststrategier, som er anvist nedenfor:

* Intensivering - markedspenetrering, produktudvikling samt markedsudvikling
* Diversifikation - at re-teenkte egen virksomhed

* Integration - indgreb pa veerdikede samt konkurrenceforhold

[ forhold til de to farst vaekststrategier vil vi ggre brug af Ansoffs vaekstmatrice i vores
analyse. Ved hjalp af denne kan vi analysere TDC’s muligheder for intensivering af salg pa

bestaende produkter samt hvordan nye produkter, kan vare en mulighed for gget vaekst.55

> Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse -Ole Sgrensen side 89
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VAKSTMATRICE Nuvaerende produkter Nyt produkt

Markedspenetrering Produktudvikling
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VNS S, - Dge fForbruges hos kunderne « Produktforbedring
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malgruppe

MARKED

Nyt
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Figur 5 - Ansoffs veekstmatrice

TDC er i dag markedsleder pa deres primaere marked, Danmark. Det er dog stadigveek meget
relevant for TDC at analysere, hvordan man kan styrke den position yderligere, hvilket blandt
andet ggres via markedspenetrering. Her gnsker man at gge forbruget hos ens bestaende
kunder samt gget antallet af kunder - i begge tilfeelde via virksomhedens bestdende

produktudvalg.

Som det kom frem i PEST-analysen er TDC udfordret af de sociokulturelle-forhold, eftersom
kulturen omkring flow-tv virker som vaerende dgende. Det kan derfor blive afggrende for
TDC, hvordan de forholder sig overfor denne udvikling. Hvis TDC vil forsgge at bryde med
denne verdenstrend og fa forbrugerne tilbage til flow-tv, vil det koste virksomheden utrolig
mange ressourcer og markedsfgringspenge.

I dag har TDC forsggt at gge markedsandelen samt forbruget hos deres kunder ved lancering
af Yousee More, markedspenetrering jf. Ansoffs veekstmatrice. Ved Yousee More far
forbrugeren adgang til eksterne streamingtjenester, f.eks. HBO Nordic, hvorved forbrugeren
far en samlet pakke med bl.a. bredband, telefoni, tv og samtidig streamingtjenester. Pa denne
made forsgger TDC at bliver samfundsaktuelle, og forbrugerne bliver samtidig teet tilknyttet
til dem, da man far besparelser ved at samle ens produktbehov og dermed opnas en
synergieffekt. Denne synergieffekt forsgges ogsa kommunikeret ud til potentielle nye kunder
via markedsfgring, sdledes markedsandelen forgges yderligere ved, at kunderne bliver mere
motiveret for at kgbe TDC’s produkter og dermed gger markedsandelen pa telefoni og
bredband. I Norge har TDC ikke samme markedsandel som pa hjemmemarkedet i Danmark.

Potentialet for markedspenetrering vurderes derfor hgjere i Norge.
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Nar TDC forsgger at gge markedsandelen ved f.eks. Yousee More, kombinerer de samtidige
med strategien med produktudvikling jf. Ansoffs veekstmatice. De gnsker i TDC at
gge/tilknytte kunderne til deres bredband, telefoni samt tv-pakke ved, at de ogsa far tilgang
til yderligere produkter, f.eks. adgang til magasiner, bgger/lydbgger mv. Sd dermed gger
firmaet deres produktlinjer, og skaber samtidig et mere attraktivt produkt for deres
bestaende kunder og et attraktivt produkt for potentielle nye kunder.

TDC har i dag forretningsenheden: Other Operations. I denne forretningsenhed arbejder man
bl.a. med it-udvikling. Via denne forretningsenhed har man mulighed for at udnytte de
kompetencer samt den know-how, som man har etableret indenfor markedsomradet igennem
arene. Dermed har TDC ogsa nogle gode forudsaetninger for at lave nye og relevante

produkter til det bestaende marked.

Markedsudvikling er ogsa en mulighed for TDC, nar man ser pa veekstmuligheder. Ved
markedsudvikling forsgger man sig som virksomhed at treenge sig ind pa nye markeder med
ens nuvaerende produkter. I en virksomhed som TDC vil det veaere en relevant strategi at
undersgge, eftersom man i Danmark har sa stor markedsandel. Man kan derfor diskutere,
hvorvidt markedet er teet pa et maetningspunkt, og potentialet for yderligere markedsandele
kan virke begraenset.

Tidligere har TDC haft datterselskabet, TDC Nordic, hvor man ogsa tilbgd ens produkter til
markederne i Sverige og Finland. Det kan derfor virke usandsynligt, at TDC vil forsgge sig med
nye geografiske udvidelser, nar man tidligere har lukket disse markedsomrader ned. Det vil
ogsa virke som en svaer vej at g3, da de enkelte lande i dag, ligesom i Danmark, er meget
integreret i de allerede etablerede selskaber pa de enkelte markeder, f.eks. Telekom i
Tyskland. I forhold til markedseksponering kan der igen refereres til FANG-selskaberne, som
muligvis ogsa har i sinde at gge markedsandelen pa verdensplan, hvorfor man igen vil komme

i konkurrence med selskaber med enorme ressourcer.

Nar man kigger pa vaekststrategier for virksomheder, ser man ogsa pa muligheden kaldet
diversifikation. Selskaber som overvejer diversifikation, er ofte i en situation, hvor det er
blevet en ngdvendighed for overlevelse, da man muligvis er blevet udkonkurreret eller
populeert sagt disruptet pa ens nuvarende produktudbud pa et givent marked. Man skelner
mellem relateret diversifikation samt konglomerat diversifikation. Det meste sete er relateret

diversifikation, hvor man forsgger at udnytte virksomhedens bestaende ressourcer i form af
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f.eks. den eksisterende teknolig. Konglomerat diversifikation kan stort sidestilles med at
starte et nyt firma, eftersom man gar helt nye veje og ej gor brug af de bestaende ressourcer
og kompetencer i firmaet - firmaet bliver re-teenket og gar dermed nye veje i forhold til
produktudbud samt kundesegment.

Nar vi ser pa TDC, virker diversifikation som en mindre relevant vaekststrategi. Vil
diversifikation en dag blive en ngdvendighed for TDC, vil den relaterende diversifikation dog
virke som den mest sandsynlige, da man i dag har nogle aktiver i form bl.a. kobbernettet, som
man maske vil have mulighed for at gentanke og give nye og pa det tidspunkt tidsrelevante
funktioner. TDC ma ogsa siges at have en vis viden, som man ogsa bgr ggre brug af i sdidan en

situation.

Vertikal og horisontal integration

Under-
leverander
A Baglxns
mtegratbon
(“up stream”)
Opkeb af cller
fusion med - Faerdigvare-
konkurrerende producent
virksomheder
I «rrl.(‘l-l~ Vertikal
= mtegraton o .
Horisontal Y o atiaann®™ mtegration
integration ) &
Mellem-
handler
\
Slutbruger

Figur 6 - Vertikal og horisontal integration

Den tredje vaekststrategi, integration, er meget normal set i erhvervslivet. Her skelnes der

mellem horisontal integration samt vertikal integration, hvilket fremgar af figuren ovenfor.>¢

Ved integration gar man som virksomhed ind og ser pa mulighederne for at bryde med de
nuvaerende forhold i veerdikeeden. Ved vertikal bagleens integration, vil man ga ind og kigge
pa de underleverandgrer, som man anvender i sit forretnings-up-set. Tidligere har TDC

anvendt eksterne teknikere i forbindelse med f.eks. nye private kunder, hvor der skal

*® Regnskabsanalyse og veerdianszttelse -Ole Sgrensen side 92
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opseattes bredband samt tv-pakke. Pa den made er TDC blevet vurderet af markedet ud fra en
tredjeparts serviceevne overfor deres kunder. Dette kan give nogle ulemper, da disse

teknikere ikke vil have den samme ejerskabsfornemmelse for TDC’s produkter, nar de ikke er
direkte ansat af selskabet. Det vil derfor vaere en baglaens integrationsvej, i veerdikeeden, som

man bgr analysere naermere i forhold til vaerdiskabelsen overfor kunderne.

TDC er i dag stor markedsleder pa markedet for telefoni, bredband samt tv-pakker til de
private kunder i Danmark. I dag distribueres meget af salget via de digitale
distributionskanaler i form af deres egen hjemmeside. TDC har dog fortsat fysiske butikker,
hvor man kan fa oprettet/kgbt diverse produkter. Tidligere har man ogsa kunnet kgbe samme
produkter via tredjeparts butikker, f.eks. Expert. Her overlader man igen noget ansvar i
forhold til radgivningen omkring produkterne til en tredjepart, som muligvis ogsa kan have en
interessekonflikt, safremt den tredje part ogsa salger lignende produkter for nogle af TDC’s
konkurrenter. Her skal TDC lave en ngje overvejning, hvorvidt egne fysiske butikker kan vaere
lgnsomme, eftersom det medfgrer lgnningsomkostninger, husleje mv. og dermed sikre det
korrekte salg overfor kunderne. Alternativet er eksterne distributgrer, som muligvis ikke far
lavet et "kanonsalg” og givet den korrekte radgivning — dog bliver de eksterne alene aflgnnet
via provision, hvorved kapacitetsomkostningerne holdes i et lavere niveau. Sa her bgr TDC
altsa analysere grundigt pa, om det kan betale sig at have mellemled i forhold til salget til den

egentlige slutbruger, forleens vertikal integration.

[ vaekstvirksomheder ser man ofte, at virksomhederne er meget aggressive i form af
horisontal integration. Her vil man typisk ga ind at opkgbe direkte konkurrenter, hvorved
man kgber et antal nye kunder, hvilket medfgrer gget omsaetning. Safremt man gar ind og
kgber direkte konkurrenter, som salger lignende produkter, vil man typisk kunne opna en
synergieffekt, eftersom de opkgbte virksomheder kan kgre via opkgbers infrastruktur i form
af supportfunktioner, HR-funktioner mv.

TDC har flere gang opkgbt konkurrenter pa f.eks. telemarkedet, som ogsa tidligere er naevnt.
Senest i ultimo 2017 opkgbte TDC det ellers relative nye selskab, Plenti, hvilket betgd at man
ggede kundeantallet med 90.000 stk. 57 Tidligere har TDC gjort lignende investeringer. 1 2009
valgte TDC at kgbe alle aktierne i Fullrate, bredbandsselskab. TDC opnar stgrre

57 https://www.business.dk/digital /tdc-koeber-plenti
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markedsandele og samtidig underbygger man positionerne som markedsledere pa disse
omrader.>® Nar TDC laver disse opkgb, giver det ofte en del rgre i samfundet pga. TDC'’s
nuverende markedsandele. Man gnsker ikke, at der igen bliver monopollignende forhold
indenfor branchen, da man rent teoretisk ikke mener, at dette vil give de bedste vilkar og

forhold for forbrugerne.

Som virksomhed har man ogsa mulighed for at indga fusioner med andre, hvorved man ogsa
kan opna synergieffekter samt fa produkttyper, som vil matche med ens bestaende kunder.
TDC havde forinden kgbstilbuddet fra konsortiet planlagt fusionen med det nordiske selskab
MTG, som bl.a. er indehaver af Viasat, Viaplay og TV3.5° Set ude fra vil sddan en fusion give en
god effekt for TDC. Som det er blevet analyseret i PEST-analysen, vil TDC i fremtiden blive
udfordret af de sociokulturelle bevaegelser. Hvis TDC havde valgt at fusionere med MTG, vil
det have det have veaeret et godt supplement til det bestdende produktudvalg. MTG vurderes
ud fra vores betragtning at veere leengere fremme i forhold til streaming i form af Viaplay.
Ydermere vil der blive tale om et efterfglgende stgrre selskab med bl.a. 1.000 IT-udviklere,
hvorfor innovationsmulighederne vil vaere stgrre og mere konkurrencedygtige med de

internationale spillere pa markedet.®0
Vaekststrategi — konklusion

TDC har i dag en i forvejen stor markedsandel. Det kan derfor vaere vanskeligt at blive ved
med at gge markedsandelen. TDC har fornyligt forsggt at kombinere markedspenetrering
samt markedsudvikling med produktet YouseeMore, hvilket vurderes at veere en god
indgangsvinkel til nye potentielle kunder, som vil vaelge TDC, nar de skal velge tele- og
bredbandsudbyder, da forbrugerne dermed kan fa en fuld pakke med gvrige relevante

produkter.

Nar TDC velger at bryde med vaerdikaden, skal de ggre ngje overvejelser/analyser, da der

skal tages hensyn til medfulgte faste kapacitetsomkostninger kontra den service der leveres af

58 https://www.business.dk/digital/tdc-koeber-fullrate
59 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/357829/tdc_overtager_tv3_og_viasat_i_stor_milliard-handel.html

60 https://tdcgroup.com/da/investor-relations/selskabsmeddelelser?&year=&query=&page=3
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eventuelle samarbejdspartnere. [ salgssituationen kan der ogsa opsta interessekonflikter,

safremt dette handteres af en tredje part, f.eks. Expert.

Tidligere har TDC haft god succes med at opkgbe konkurrenter, hvorved man for en periode
opnar/bibeholder den hgje markedsandel. Det vurderes at vaere en god vaekststrategi,
eftersom man tidligere er lykkedes med dette, og derfor bgr have god forudsaetninger for at

eksekvere en god integration af det opkgbte selskab.

En eventuel fusion vurderer vi ogsa at vaere en god vaekststrategi. Ved en fusion med f.eks.
MTG, vil man opna yderligere kompetencer indenfor streaming. Ydermere vil man ogsa igen
fa adgang til nye markeder, Sverige og Finland. Dermed vil forudsatningerne for ny

geografisk ekspansion ogsa vere tilsende.

Alt i alt virker vaekstmulighederne for TDC moderate. De har i dag en i forvejen hgj
markedsandel. Flere og flere fravaelger tv-pakkerne, hvorfor incitamentet for at vaelge TDC'’s

produkter fremfor konkurrenter neddrosles.

Med baggrund i de moderate vaekst muligheder, vil der naturligvis blive taget hensyn til dette

ved vores senere budgettering til beregning af den samlede vardi for TDC.

SWOT-analyse

[ dette afsnit vil der komme en opsummering af den strategiske analyse. Den strategiske
analyse tjener en rakke vigtige formal, nar man snakker veerdi til en virksomhed. Det er i den
strategiske analyse, at der bliver kigget pa de interne og eksterne forhold, som har indflydelse
pa virksomheden. Er der mange nye konkurrenter der presser virksomheden eller er der
lovmeaessige vilkar der pavirker negativt? Dette vil her blive opsummeret i en SWOT-analyse.
SWOT-analysen ser pa styrker og svagheder, som beskriver de interne forhold. De eksterne
forhold vil blive analyseret ved muligheder og trusler.6! Her er de ikke-finansielle
veaerdidrivere blevet analyseret, vurderet og diskuteret. Det er disse, der skaber grundlaget for

budgetteringen og over forventningerne til de finansielle fremtidige veerdidrivere.

61 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse -Ole Sgrensen side 65-66
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En ulempe ved SWOT-analysen er, at den bliver for unuanceret og sveer at udfeerdige. Er der
kun styrker og svagheder indenfor de interne forhold - kan veerdidriverne ikke veere begge
dele? Et eksempel herpa er, om det at BMW har base i Tyskland er en styrke eller svaghed?62
Tyskerne er kendte for at have gode ingenigrer og gode tekniske faerdigheder. Pa samme tid
er Tyskland ogsa et hgjtlgnnet land pa verdensplan med ufleksibelt arbejde og underlagt en

reekke EU-regler, som andre lande ikke er.

Punkterne i SWOT-analysen vil fremga i skemaform og ikke blive diskuteret yderlig. Dette

skyldes at SWOT-analysen opsummerer tidligere observationer og diskussioner.

Internal Factors

Strenghts Weakness

- Markedsleder med alle deres - Begraensede alternativer til telefoni

produkter i Danmark i dag samt internet
- Der stgrrelse ggr, at de har - Underlagt en raeekke lovmaessige krav
opkgbsmuligheder af konkurrenter - Bliver athaengige af store

internationale samarbejdspartnere,

HBO og Microsoft

- Forhandlingssteerke overfor en lang
raekke leverandgrer

- Enraekke produkter der kan
kategoriseres som malkeko, cash-cow

- Produktudbud mindre fglsom over

konjunkturudsving

External Factors
Opportunities Threats
Mulighed for kursgevinster Valutarisiko
Indgaelse af samarbejdsaftaler med Kurstab

internationale samarbejdspartnere
@get forbrug af telefoni og internet

@get efterspgrgsel pa

Udfordret af internationale selskaber
med enorme ressourcer

Forbrugeradfeerd sendres markant

62 Contemporary Strategy Analysis af Robert M Grants. 13
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erhvervsprodukter i forhold bl.a. mere

cloud-lgsninger

Figur 7 - SWOT-analyse
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Vardiansattelse af TDC

Managerial balane sheet - reformulering af regnskab

For at kunne beregne vardien af TDC, er man ngdt til at finde arbejdskapitalen ogsa kaldet
WCR (Working Capital Requirement). Dette ggres ved at a&endre/reformulere balancen.
Balancen er et godt redskab set fra et regnskabsmaessigt synspunkt. Den er dog ikke sa
hensigtsmaessig, nar man som driftsleder skal se pa sin virksomhed og dets indtjeningsevne.
Derfor benytter man i stedet Managerial balance sheet.®3 I stedet for den traditionelle balance,
der opdeles i aktiver og passiver, bliver Managerial balance sheet opdelt i Invested capital og

Capital employed.

Invested capital bestar af likvider (cash), arbejdskapital (WCR) og anlaegsaktiver (net fixed
assets). Capital employed bestar af kortfristet rentebzaerende geald, langfristet rentebaerende
gaeld og egenkapital. P4 denne made finder man de driftsinvesteringer, der skaber veerdi for

virksomheden og den gzeld der bruges til at finansiere disse investeringer.

Det der sker i praksis er, at man flytter de poster der ingen forrentningskrav er til, over pa
modsatte side af balancen og traekker fra driftsaktiverne, sdledes man tilbage har de

driftsinvesteringer, der skaber veerdi for virksomheden.
WCR kan ogsa beregnes via formel som hedder:

WCR = (debitorer+lagre+periodeafgraens.poster) -

(varerkreditorer+periodeafgraeensningsposter)®+

63 Finance For Executives side 109

64 Finance For Executives side 111
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Managerial balance sheet:

Mio. kr. 2014 2015 2016 2017
Cash 4.746 363 1.687 1.767
Tilgodehavender 3.458 3.131 2.455 2.312
Tilgodehavender selskabsskat 65 5 25 9
Afledte finansielle instrumenter 598 484 612 455
Varerbeholdning 319 311 243 246
Skyldig selskabsskat 1

Periodeafgraensningsposter (Omsaetningsaktiver) 660 741 681 553
Leverandgrgzeld og andre galdsforpligtelser 7.244 7.035 6.186 6.160
Periodeafgraensningsposter (Langfristede forpligtigelser) 525 426 372 375
Periodeafgraensningsposter (kortfristede forpligtigelser) 3.074 3.177 3.132 3.262
WCR -5.744" -5.966" -5.634" -6.222
Net fixed assets 64.515 59.561 58.589 57.826
Udskudt skatteforpligtelser 4271 4,218 4,133 4,231
Hensatte forpligtigelser 992 985 935 983
Hensaettelser 290 230 193 127
Invested capital 57.964 48.525 49.381 48.030
Lan 20.051 200 220 4,651
Afledte finansielle instrumenter (kort) 531 537 659 485
Short term debt 20.582 737 879 5.136
Lan 18.630 27.398 23.966 17.282
Pensionsforpligtigelser 105 36 39 29
Afledte finansielle instrumenter (lang) 0 0 290 406
Long term debt 18.735 27.434 24.295 17.717
Equity 18.647 20.354 24.207 25.177
Capital employed 57.964 48.525 49.381 48.030

Figur 8 - Managerial Balance Sheet

Invested capital:

[ Invested capital indgar cash. Dette er likvider, som fremgar under omsaetningsaktiver. Heri
indgar kontanter i banken og veaerdipapirer med en restlgbetid ved anskaffelsen pa under 3

ar.6°

WCR:
Dette omtales ogsa som arbejdskapital. Heri fremgar, som tidligere naevnt, de poster fra
passivsiden der ingen forrentningskrav er til, hvorved de indgar som Invested capital. Ovenfor

fremgar det, at fglgende poster fra den tidligere passivside er flyttet over som WCR:

Leverandgrgeeld: disse er flyttet grundet, at TDC har kredittid hos deres leverandgrer, og

derfor ikke betaler rente pa disse (antagelse).

65 TDC Arsrapport 2017 side 121

44



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R
Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet

Periodeafgraensningsposter: denne post indeholder modtagne betalinger fra kunder

vedrgrende indtaegter i det efterfglgende ar. Her betales der ligeledes ikke renter pa.c®
Net fixed assets er anlaegsaktiver i alt. Disse indgar i invested capital.

Udskudt skat, hensatte forpligtigelser og hensattelser anses alle som hensattelser. Disse
indgar ikke i arbejdskapital, men traekkes fra, for at finde invested capital. Dette skyldes, at

disse poster ikke er rentebaerende, hvorfor de ikke skal indga i Capital employed.

Under Capital employed indgar alle de poster, som der er et forretningskrav til inklusiv equity

(egenkapital).

Regnskabsanalyse

Til brug for veerdiansaettelsen af TDC skal vi udarbejdet en regnskabsanalyse. Ved brug af
regnskabsanalysen kan vi se, hvordan TDC historisk set har praesteret rent gkonomisk, samt
hvordan udviklingen i firmaet har vaeret igennem arene. Vi vil tage udgangspunkt i en fire arig
periode tilbage i tid, hvilket derfor vil geelde arene fra 2014 til og med 2017. Dupont-
modellen/"The drivers of return of equity”, som er illustreret nedenfor, figur 9, vil blive
anvendt til udfeerdigelsen af regnskabsanalysen. Via denne far vi dannet os et overblik over

TDC'’s evne til at genere et afkast til deres aktionzeerer.

ROE som er i toppen af dupont-modellen/The drives of return on equity bliver pavirket af
flere parametre i virksomheden: ROIC (afkastet pa investerede kapital) samt den finansielle
gearing i TDC. ROIC, som udviser virksomhedens evne til at genere afkast pa de ressourcer,
som TDC har til radighed, bliver ydermere ogsa pavirket af gvrige faktorer. Her ser man pa
virksomhedens overskudsgrad samt driftsaktivernes omsatningshastighed. Desto bedre
udvikling i disse tal desto bedre afkast til TDC. Figuren nedenfor viser, hvordan vi vil

analysere nggletallene for TDC.67
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THE DRIVERS OF RETURN ON EQuITyY.

|
=

Working capital
requirement

Fixed assets

Figur 9 - The Drivers Of Return On Equity - Finance For Executives side 199

Generelt skal det siges, at vi ved beregning af de forskellige nggletal har valgt at tage

gennemsnittet af balancetallene, da vi mener, at dette giver det mest retvisende billede.

Resultatopggrelse til analyseformal:

Mio. kr. 2014 2015 2016 2017
Omszaetning 23.344 21.935 21.031 20.270
COGS 6.252 5.477 5.404 5.301
Omk t salg, adm m.v. 7.288 6.970 7.139 6.725
EBITDA 9.804 9.488 8.488 8.244
Afskr./sarlige poster 5.996 10.176 5.221 5.391
EBIT 3.808 -688 3.267 2.853
Renter 1.015 1.104 776 838
EBT 2.793 -1.792 2.491 2.015
Skat 341 660 529 488
Ophgrte aktiviteter 776 68 1.075 26
EAT 3.228 -2.384 3.037 1.553

Figur 10 - resultatopggrelse for TDC indtastet i Excel
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Diverse nggletal

2015 2016 2017
ROE -12,2% 13,6% 6,3%
ROIC -0,01 0,07 0,058577
Aktivernes omsaetningshastighed 0,41 0,43 0,42
Overskudsgrad (profit margin) -3,14 15,53 14,07
Finansiel gearing 7,11 1,68 1,39
NOPAT -536,64 2.548,26 2.225,34
TAX ratio 1,33 1,22 0,77
WCR i forhold til omsaetning -0,27 -0,28 -0,29
EBIT i procent -3,14% 15,53% 14,07%

Figur 11 - Nggletal udregnet via Managerial Balance Sheet samt resultatopggrelse i Excel

Return on equity / ROE

Som det kan ses i tabel figur 11 har ROE vaeret meget varierende igennem de tre seneste ar
uden en egentlig tendens. 1 2015 endte man med en ROE pa - 12,2 %. Hvis man kigger
naermere i deres regnskab fremgar det, at man i 2015 har et ekstraordinaert nedskrivningstab
pa Goodwill pa 4.618 mio.dk.%8, hvilket ogsa fremgar i figur 10, hvor posten for afskrivninger

ses vaesentlig hgjere end de to gvrige ar.

12016 leverede TDC et ROE pa 13,6 % og i 2015 6,3 %. Nar vi ser naermere pa dette tal, kan vi
se, at det blive betydeligt pavirket af "Ophgrte aktiviteter”, som indgar som en ekstraordinaer
posti 2016. Eliminerer vi denne vil ROE i 2016 i stedet lyder pa 8,8 %. Som skrevet ovenfor
bliver ROE pavirket af udviklingen i ROIC samt den finansielle gearing, hvorfor vi skal

analysere disse poster naermere for at arsagsforklare udviklingen i ROE.
Return on invested capital / ROIC

Nar vi analyserer ROIC, sa ser vi p3, hvordan TDC formar at skabe overskud med baggrund i
deres driftsaktiver. ¢° Her gar man sa igen ind og ser pa, hvad der pavirker ROIC, hvor man

kan se, at denne pavirkes af overskudsgraden samt aktivernes omsaetningshastighed.

Overskudsgraden udtrykker, hvor meget overskud TDC formar at generere med baggrund i
virksomhedens omsatning (EBIT i forhold til omsaetningen). Her pavirkes 2015
ekstraordinaert med baggrund i de tidlige omtalte nedskrivningstab pa Goodwill. 1 2016 har
TDC en hgjere omszetning end i 2017, hvilket medfgrer den hgjere overskudsgrad. 12017
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falder den samlede omsaetning i selskabet, hvilket bl.a. arsagsforklares med mistede kunder

pa flow-tv.70

Aktivernes omsaetningshastighed er med til at udtrykke, hvor gode TDC er til at udnytte deres
aktiver og hvor meget omsatning aktiverne er med til at genere af overskud. Vi ser altsa pa,
hvordan omsaetningen udvikler sig i forhold til aktiverne, hvor vi igennem vores Managerial
balance sheet har inddelt aktiverne (Invested capital) i arbejdskapital (WCR) samt

anlaegsaktiver (net fixed assets).

Arbejdskapitalen steg fra 2015 til 2016 og faldt sa igen fra 2016 til 2017. TDC arbejder med
negativ arbejdskapital, hvilket skyldes, at stgrstedelen af deres kunder betaler pa
abonnement, hvorfor de modtaget betalinger forud. Sa at de formar at forbedre arbejdskapital
fra 2016 til 2017 er positivt for TDC, og pavirker dermed aktivernes omsatningshastighed
positivt og derfor ogsa ROIC.

Anlaegsaktiverne falder igennem alle tre ar, hvilket skyldes generelle afskrivninger pa
immaterielle aktiver og materielle aktiver. Det er iseer de immaterielle aktiver, der oplever de

stgrste afskrivninger, hvilket indebarer Goodwill samt Kundeforhold.”®

Sa pa trods af forbedret arbejdskapital fra 2017 til 2018, sa er dette ikke nok i forhold til
forbedring af aktivernes omsaetningshastig, eftersom omsaetningen falder forholdsvis mindre

end den samlede Invested capital pga. fald i anlaegsaktiverne.

Der er altsa derfor bade fald i aktivernes omsaetningshastighed samt overskudsgraden for

TDC, hvilket bevirker faldet i ROIC.
Finansiel gearing

TDC'’s finansielle gearing (financial leverage multipiler) har igennem alle tre ar veeret faldene.
Iseer fra 2015 til 2016 falder den betydeligt, hvor den gar fra 7,11 til 1,68. Her henvises der
igen til det ekstraordinaere nedskrivningstab, hvilket medvirker til at Invested capital falder
betydeligt fra 2014 til 2015, hvilket er medregnet i den finansielle gearing, nar vi beregner et

gennemsnit af Invested capital.
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Den finansielle gearing er et udtryk af financial structure ratio samt financial cost ratio jf. figur

9.

Ved financial structure ratio ser man pa forholdet mellem invested capital samt owners’
equity. I 2015 udgjorde equity alene ca. 42 % af invested capital, hvor dette er vendt i Igbet af
de tre ar og i 2017 udgjorde equity ca. 52 %. Dette skyldes iser, at TDC har nedbragt
gaeldsposterne betydeligt, bl.a. 3.432 m.dk fra 2015 til 2016, hvor TDC indfriede
obligationslan fgr tid. 72 Altsa er forholdet mellem invested capital og equity igennem alle tre

ar faldet.

Finincial cost ratio er forholdet mellem EBT og EBIT, som ligesom financial cost ratio ligeledes
har vaeret faldende igennem de tre ar. Dette er et udtryk for, at renteomkostningerne har haft

mindre indflydelse pa resultatet fgr skat.

TDC'’s finansielle gearing har altsa veeret faldende, hvilket skyldes udviklingen i forholdet
mellem invested capital og owners equity samt forholdet mellem EBT og EBIT. Dette har

negativ betydning for TDC’s ROE, som er en konsekvens af den finansielle gearing.
Tax effect

Den sidste faktor som er med til at pavirke udviklingen i ROE er skatteeffekten, tax ratio . Her

ser vi pa forholdet mellem EAT og EBT.

12015 betaler TDC skat pa trods af de leverede et negativt resultat, hvorfor de far en negativ
tax ratio pa 1,33. Jf. TDC arsregnskab for 2015 skyldes det reguleringer i forhold til tidligere

ar.’3

12016 leverede TDC et positivt resultat, hvilket naturligvis medvirkede til en skattebetaling.
Dog far vi en negativ skatteeffekt pa 1,22. Dette skyldes, at man i TDC efter betaling af skat
indregnede 1.075 m.dk i ophgrte aktiviteter. Den ophgrte aktivitet kan henfgres til det
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tidligere datterselskab, TDC Sverige, som man solgte fra i oktober 2016.74 Sa nar vi eliminerer

for denne ophgrte aktivitet, vil den egentlige ratio lyde pa ca. 0,79.

12017 hedder tax ratio 0,77, hvilket nogenlunde matcher med selskabsskatten i Danmark pa
22 %.

Konklusion regnskabsanalyse

Hovedbudskabet for regnskabsanalysen er, at ROE falder fra 2016 til 2017 - ogsa nar vi
eliminerer for "Ophgrte aktiviteter”. Dette forklares med et fald i ROIC, som bliver pavirket af
negativ udvikling i bade overskudsgraden samt aktivernes omsatningshastighed. Dette er
bl.a. en konsekvens af faldende omsaetning pga. kundeafgang. ROE er dog ogsa "kunstig” hgj i

2016, da man har en negativ tax effect, som forklares med de ophgrte aktiviteter, TDC Sverige.

Ydermere bliver ROE negativt pavirket af den lavere finansielle gearing, hvor TDC altsa
nedbragte ekstraordinzert pa deres gaeldsposter. Det er derfor ikke sikkert, at
geldsnedbringelsen har veeret rentabelt, da en hgjere gearing har kunnet veeret med til at

levere en hgjere ROE, altsa bedre forrentning af egenkapitalen.

TAX-effect eri 2016 og 2017 teet pa selskabsskatten, 22 %, i Danmark, nar vi eliminerer for de

ophgrte aktiviteter som tidligere naevnt.

Vi vil med baggrund i denne konklusion anvende disse betragtninger, nar vi senere skal

estimere den videre udvikling i TDC.

DCF -modellen

DCF star for Discounted Cash Flow, som er en veerdiansaettelsesmetode. Denne model er
baseret pa konceptet “the time value of money.”’> Det vil helt konkret sige, at det der skaber
veerdi for en virksomhed, er evnen til at skabe et fremtidig cash flow. De fremtidige frie
pengestrgmme findes ved, at man laver budgetter, der viser de frie pengestrgmme i
fremtiden. Da der er tale om budgettering, vil det veere estimerede tal. Typisk vil dette veere

over en 5-10-arig periode. Senere i denne opgave vil der blive lavet budgettering for en 5-arig
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periode. Principielt vil budgetperioden skulle fortszette til det uendelige. Eftersom der er tale
om estimerede tal, vil usikkerheden ar for ar kun blive stgrre. Vi har derfor valgt at begraense
os til en 5-arig periode, hvorved vi mindsker denne risiko. Det er et must, at der er tale om en
going concern,’¢ ellers vil det ikke give nogen mening at snakke om fremtidige pengestrgmme.
[ og med at det er uendeligt og budgetperioden i vores case lgber over 5 ar, ma man herefter
konkludere, at vaeksten efterfglgende er konstant (g). Den konstante vaekst vil typisk veere lig
den langsigtede vaekstrate, som er tilsvarende med udviklingen i BNP.”” Dette ggres ved, at
man efter at have tilbagediskonteret budgetperioden, i vores tilfeelde 5 ar, i det 6. ar
diskonterer en terminalverdi, hvor der er tages hgjde for (g). P4 denne made far man

medregnet bade budgetperioden samt terminalperioden.

Det frie cash flow tilbagediskonteres ved hjaelp af WACC, som er kapitalomkostninger. WACC

vil blive forklaret og beregnet senere i dette afsnit.

En ulempe ved DCF-modellen er at den er meget omfattende. Dette ggr det sveert for eksterne
analytikere, idet der skal stor viden til omkring virksomheden - savel internt i virksomheden
samt kendskab til gvrige brancheforhold, for at kunne ggre beregningen sa praecis som mulig
og samtidig retvisende. Modellen giver et gjebliksbillede, hvorfor DCF-modellen ikke tager
hgjde for de strategiske muligheder som en virksomhed har for lgbende sendringer og

tilpasninger.

En anden ulempe ved DCF-modellen er, at terminalvaerdien fylder en forholdsmaessig stor del
af den samlede verdi. Der skal et stort arbejde og en grundig/tidskreevende strategisk
analyse til, for at kunne have de rette forudsaetninger, nar der skal laves en korrekt
budgettering og beregning af WACC. Terminalvaerdien tager hgjde for vaeksten i BNP, som
ogsa er en ukendt og usikker faktor, som har stor indflydelse pa den endelige
veaerdiansaettelse. | og med der er tale om fremtidig cashflow, vil der altid vaere usikkerhed

forbundet med de forudsaetninger, der anvendes til budgetteringen, beregning af WACC.
Nogle af disse faktorer vil senere i opgaven blive testet i en fglsomhedsanalyse.

Formlen for Discounted Cash Flow ser ud som fglgende:

76 Finance for Executives side 495

77 Finance for Executives side 501

51



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R
Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet

DCF value of business assets = Enterprice Value (EV)

_ _FCeR  FCR, _ FCFs+TV;
T 14+ WACC ' (1+ WACC)? (1+ WACC)S

EV

v - FCFe
>TWACC—g

1. Fgrste trin for at finde vaerdien af TDC, er at lave forecast for budgetperioden.
(budgettering)

Dernaest bestemmes FCF for hvert ar i budgetperioden (beskrives efterfglgende)
WACC beregnes (beskrives og beregnes efterfglgende)

Terminalvaerdien beregnes jf. ovennaevnte.

g1 N

EV beregnes jf. ovennaevnte.

Finansielle vaerdidrivere

Vi har igennem vores regnskabsanalyse set, hvordan TDC historisk set har generet afkast til
deres aktionzerer. Ydermere har vi via vores strategiske analyse set, hvilke
samfundsaendringer TDC gar i mgde. Disse forhold vil vi nu inddrage i forhold til den endelige

estimering af budget for TDC, som skal anvendes til beregning af det fremtidig cash-flow.

Disse parametre vil nu blive analyseret naermere i forhold til den fremtidig budgettering:

Konkurrencemaessige fordele - budgetperiode

Fremtidige omsatningstal pa produktniveau

EBIT i procent / overskudsgrad

Tax effect

Udvikling i arbejdskapital
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e Udvikling i anleegsaktiver

Budgettering

Nar vi skal veerdiansatte en virksomhed, ggr vi det ogsa ud fra nogle forventninger til
fremtiden. I den forbindelse skal der udarbejdes nogle budgetter, som skal anvendes i de
senere beregninger i forhold til fastsaettelsen af vaerdien for TDC.

Ser man pa det generelle aktiemarked, vil vi ofte opleve store uoverensstemmelser i forhold
til den nuveerende drift og sa veerdiansaettelsen af virksomheden (den aktuelle markedsvaerdi
malt pa aktiekursen). Arsagen til dette haenger ofte sammen med fremtidige
forventninger/budgetter for virksomheden. Ser man f.eks. pa aktieveerdien pa Amazon kontra
Walmart, vil man se, at markedsvardien er betydelig hgjere pa Amazon pa trods af, at
Walmart tjener adsKillig flere penge pa bundlinjen, hvilket skyldes de enorme forventninger

aktiemarkedet har til Amazon.

[ forhold til TDC’s budgetter vil vi fgrst se pa, hvor lang en tidshorisont budgetterne skal kgre
over. Herefter vil vi inddrage vores strategiske analyse for at budgettere, hvordan vi forventer

at udviklingen vil vaere i de finansielle veerdidrivere.

Budgetperiode - konkurrencemaessige fordele

Nar vi skal fastsaette budgetperiodens laengde, skal vi have fundet ud af, hvor laenge det giver
mening for vores vardiansattelse. I forhold til budgetterne kigger man pa de fremtidige
pengestrgmme i virksomheden fra indevaerende regnskabsar og frem til, at TDC ikke laengere
har de samme konkurrencemazessige fordele, som de har i dag. Herefter vil udviklingen
(maske) blot fglge den generealle vaekst/fald i samfundsgkonomien.”® I forhold til teorien
siger man, at en virksomhed i en moden branche og med et veletableret produkt, vil opleve en
konstant efterspgrgsel fremadrettet. Umiddelbart vil vi karakterisere TDC’s marked for
veerende moden og have veletablerede produkter. Med baggrund i vores strategiske analyse

af TDC er vi dog tvivlsomme overfor en konstant moderat vaekst fremadrettet.

78
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Vaekst i branchen
TDC konkurrencemassige fordele Lav Mellem Hgj
Ingen 5ar 10 ar 20 ar
Ja, men alene pa kort sigt 5ar 10 ar 20 ar
Ja, ogsé pa lang sigt 10 ar 20 ar 20 ar

Figur 12 - fodnote 77

Ud fra ovenstdende figur vil vi veelge en 5 arig periode.” Dette skyldes at vaekstudsigterne i
branchen vurderes lav, samt TDC alene kan have virksomhedsspecifikke
konkurrencemaessige fordele pa kort sigt, hvilket igen udmgnter sig af vores strategiske

analyse af TDC og isaer praeget af de sociokulturelle zendringer i samfundet.

Budgettering af fremtidig salg

Vi har faet et udtraek fra Bloomberg, hvor konsensusestimaterne (gennemsnittet af
aktieanalytikernes estimater) frem mod 2021 er fremfgrt8. Forventningerne til omsaetningen
er dog ikke udspecificeret i de enkelte segmenter og der er ligeledes ikke en generel tendens
til stigning eller fald i omsaetningen. Vi vil derfor ikke ggre brug af disse oplysninger i vores
budgettering. I stedet valger vi at Kigge pa de enkelte segmenter i TDC og dermed diskutere

os frem til de fremtidige estimater.

TDC har i dag seks forretningsenheder, hvor to af disse er placeret i Norge, TDC Norge
(erhverv) samt Get (consumer). I forhold til vores forecast vil de to forretningsenheder blive
inddraget i deres danske pendant, TDC Erhverv og Consumer. Herudover vil der blive lavet

forecast pa de to tilbagevaerende forretningsenheder, Wholesale og Other operations.

Nar vi ser pa den samlede forretningsenhed for erhverv, vil vi henvise til vores analyse i
boston-modellen. Her diskuterer vi os frem til, at dette segment har gode fremtidsudsigter,
eftersom erhvervskundernes krav til dataopbevaring/cloud-lgsninger gges markant med al
den digitale data. Det er dog ikke alene disse cloud-lgsninger, som indgar i dette

forretningsomrade for TDC. Omsatningen i Danmark faldti 2017 med 13,7 % og 14,2 % i
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Norge.8! Jf. arsregnskabet er arsagsforklaringen til den faldende omsatning i Norge, at man
havde en del omkostninger til udskilningen af TDC Sverige - korrigeret for dette vurderer
man omsatningen i stedet som veerende pa niveau med aret forinden. Geeldende for bade
Danmark og Norge er, at den gennemsnitlige omsatning pr. kunde (ARPU) har veret
faldende, hvilket skyldes et hgj prispres i branchen. Hertil skal det dog naevnes, at man har
forbedret udviklingen i ARPU i Danmark med 5 procentpoint, hvor den er gaet fra - 7 % til -
2 %. Dette er med til at bekreaefte os i, at det ikke alene tomme ord, nar TDC i deres regnskab
beretter, at dette er et fokuspunkt og de forventer at fa vendt den negative udvikling.

Med baggrund i ovenstdende forventer vi derfor, at TDC kan fa vendt den negative udvikling
pa erhverv over en arraekke. Dermed estimerer vi, at erhverv vil ga fra en negativ udvikling i

2018 pd-10 % til + 5 % i 2022.

Nar vi ser pa Wholesale, som er forretningsenheden der udlejer TDC’s infrastruktur, var 35 %
af omseetningen i 2017 offentlig reguleret jf. bl.a. LRAIC-modellen, som er beskrevet i PEST-
analysen. [ 2018 vil man opleve hgjere priser pa bredband pa baggrund i LRAIC-modellen,
hvilket vil medvirke til en hgjere omsaetning.

Ellers kan man generelt sige, at Wholesale ikke oplever de store udsving i omsaetningen,
eftersom der ofte blot er tale om kunder, der flytter fra den ene udbyder til en anden (som
ligeledes lejer sig ind pa TDC's infrastruktur). TDC Wholesale har i 2017 generelt oplevet
kundevaekst pa mobiltale samt bredband. Det er alene fastnettelefoni, hvor Wholesale har

oplevet fald, hvilket har vaeret en tendens de seneste ar, hvilket forventes at fortseaette.

Ud fra ovenstdende vurderer vi derfor en moderat til stagnerende udvikling i omsaetningen

for Wholesale i lgbet af de naeste 5 ar, hvor den gar fra + 2 % til 0 %.

Forretningsomradet Other operations udgjorde i 2017 alene 2 % af TDC’s samlede
omsaetning. Other operations kan beskrives som en support funktion for TDC’s gvrige
forretningsomrader, samt star for den Igbende it-udvikling. Indtaegterne for dette
forretningsomrade er derfor begranset og kan ikke sta pa mal for de lgbende
omkostningerne de medfgrer, hvorfor der er et negativ driftsresultat. Egentlig kan man sige,
at desto bedre Other operations leverer vedr. installationer, udvikling af interne processer,

desto lavere bliver omsatningen, da deres arbejdstimer for de enkelte forretningsomrader

81 TDC Arsrapport 2017 side 31
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mindskes. Umiddelbart har vi sveert ved at vurdere, hvordan Other operations ggr sig i
forhold til dette. Vi har dog valgt at en moderat vaekst, da vi forventer at enheden kan levere

nogle nye it-lgsninger, som lgbende skal integreres. Derfor en arlig vaekst pa 1,5 %.

De to forretningsenheder, Consumer og Get, der star for salget til de private forbrugere
udgjorde tilsammen i 2017 65 % af TDC’s omsaetning.82 Der er derfor tale om et omrade, der
er utrolig udslagsgivende for TDC og den fremtidige vaerdiansaettelse. [ dag er det primaert det
danske marked som fylder mest i forhold til omsaetningen, hvor den alene fylder 52 % af den

samlede omsaetning i TDC.

Nar vi ser pa salget til de private, ser man pa salg af mobiletjenester, fastnettelefoni,
internet/netvaerk samt tv. Vi vil derfor ogsa ga ind at se pa disse produktgrupper, eftersom de

har sa central betydning for TDC’s fremtidige drift jf. vores PEST-analyse.

Ud fra regnskabet kender vi ikke omsaetningsfordelingen for produktgrupperne for det
private marked i Norge. Vi har derfor valgt at udregne, hvor meget de forskellige
produktgrupper veegter i forhold til den danske omsaetning og derefter taget den samme

fordeling for omsaetningen i Norge.

Fastnettelefoni har (ligesom vi har naevnt i afgreensningen) ikke betydning for den fremtidige
veerdiansaettelse, da der er tale om et produkt under afvikling, hvilket tallene i regnskabet
ogsa synligggre (faldt med 17 %). 83 Vi har regnet ud fra, at fastnettelefoni vil falde med 15 %
arligt. Dette skyldes, at de "sidste” som har fastnettelefon formentlig er eeldre mennesker, som

ikke gnsker at opsige deres abonnement. Dog vil det falde lgbende pga. alderdom/dg@dsfald.

Mobiltjenester oplevede i 2017 en vaekst, hvilket skyldes opkgbet af Pleti. Valger man i stedet
at korrigere for denne ekstraordinzere kundetilgang, var der egentlig tale om kundeafgang i
denne produktgruppe. Der er tale om en produktgruppe, som konstant er under prispres af
bl.a. nye udbydere pa markedet.

Det samme scenarie ggr sig geeldende for internet & netvaerk, hvor man i 2017 oplevede fald i

omsaetning pga. prispres fra gvrige konkurrenter, hvorved man oplevede tab af kunder.

82 TDC Arsrapport side 31
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Ser vi pa en 5 arig periode fremadrettet, er der dog tale om meget basale behovsprodukter for
den private kunde, hvorfor vi ikke forventer, at man vil opleve en markant nedgang i
omsatningen. Dog forventer vi lgbende et mindre fald pga. den harde priskonkurrence samt
de teknologiske udviklinger indenfor alternative produkter - altsa et lgbende fald i

omszetningen pa mellem 1 % og 3 %.

I forhold til tv oplevede TDC ligeledes fald i omsaetningen, hvilket svarede til et fald pa 3 %.
Dette var et resultat af kundeafgang, hvilket gar i god trad med den generelle trend omkring
flow-tv, som vi belyste i PEST-analysen. TDC forsgger at kompensere for forbrugernes
@ndrede adfeerd i form Yousee More, hvor man kan fa integreret streamingtjenester. Vi
vurderer dog ikke, at dette er steerkt nok i forhold til at begreense den negative udvikling i
omsatningen pa tv. Hvis vi ser pa et selskab som Netflix (indgar i FANG-aktierne), har de i
deres seneste kvartalsrapporter hver gang overrasket aktiemarkedet positivt i forhold til
tilgangen af nye abonnenter. I fgrste kvartal 2018 havde Netflix faet 7,4 millioner nye
abonnenter pa verdensplan, hvorfor det ikke virker til, at markedet er ved vaere maettet
overfor disse selskaber. 8 Vi har derfor en forventning om, at TDC vil opleve yderligere
kundeafgang i den kommende arraekke, hvorfor vi estimerer den arlige tilbagegang i

omseaetningen til mellem 4 % og 11 %.

Budgettering af EBIT i procent / overskudsgrad

Nar vi skal estimere den fremtidige EBIT i procent, bgr vi egentlig have kendskab til udvikling
i TDC’s omkostningsstruktur, da denne har indflydelse pa EBIT. Vi har dog ikke det fulde
kendskab til disse oplysninger, eftersom der her skal tages hensyn til fremtidige

afskrivninger, f.eks. Goodwill pa kgbte kunder i Plenti.

Da vi ikke har nok belaeg for at estimere disse udviklingsforhold, vil vi i stedet tage et valg i
udviklingen i EBIT i procent med baggrund i de historiske oplysninger, som vi har udarbejdet

via tidligere regnskabsanalyse.

Her har vi set, at EBIT i procent for 2016 og 2017 har veaeret 15,53 % samt 14,07 %. Som det

er forklaret i regnskabsanalysen skyldes faldet bl.a. en kundeafgang. Som vi har estimeret

84 https://finans.dk/erhverv/ECE10520960/millioner-af-nye-kunder-stroemmer-til-netflix/?ctxref=ext
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under omsatningstallene, sa forventer vi, at denne negative udvikling med kundeafgang vil
fortseette. TDC vil dog have mulighed for at tilpasse omkostningerne i virksomheden lgbende,
hvorfor det ikke ngdvendigvis medvirker til en veesentlig lavere EBIT i procent i forhold til de
to forrige ar. Vi estimerer derfor med en EBIT i procent pa 13,5 % for den fem arige

budgetperiode.

Tax effect

Her har vi via regnskabsanalysen set, at de seneste to ar har vaeret meget taet pa den aktuelle
selskabsskat i Danmark, 22 %, nar vi eliminerer for de ophgrte aktiviteter i Sverige. Den
nuvarende selskabsskat i Danmark star ikke til at blive eendret indenfor de kommende ar,

hvorfor vi i vores budgettering vil anvende denne skattesats.8>

Vi er Kklar over, at TDC ogsa skal afregne skat i Norge, eftersom de ligeledes har aktivitet der.
Som det blev beskrevet i virksomhedsbeskrivelsen, sa er TDC’s primare omsatning i
Danmark. Ligeledes fremgar det i TDC arsrapport for 2017, at selskabsskatten i Norge med

virkning fra 2018 nedsattes til 23 %, hvorfor denne er pa niveau med den danske.86
Udvikling i arbejdskapital/WCR
Arbejdskapitalen i en virksomhed haenger teet sammen med omsaetningstallene, eftersom

arbejdskapital bl.a. er bygget op omkring tilgodehavender samt varekreditorer, som er en del

af den lgbende drift i en virksomhed.

Vi vaelger derfor at estimere vores udvikling i WCR ud fra udviklingen i den samlede

omsaetning for TDC, hvorfor den altsa Igbende vil falde sammen med omsatningen.

Udvikling i anlaegsaktiver

Nar vi skal fastseette udviklingen i TDC’s anlaegsaktiver, gar vi ind og kigger i deres arsrapport

85 http://skat.dk/skat.aspx?01D=1948840&chk=214955
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for 2017, hvor de beretter naermere omkring forventninger til fremtiden. TDC skriver selv, at

de forventer en reduceret pengestrgm vedrgrende anlaegsaktiver.8”

Ser vi pa udviklingen af anleegsaktiver netto, hvor vi beregner ultimo anlaegsaktiver minus

primo anlaegsaktiver plus afskrivninger, far vi netto ca. 4.400 mio.kr.

Vi har vi en forventning om, at anlaeegsaktiverne lgbende vil falde i Igbet af den 5 arige
budgetperiode, hvor netto anlaegsaktiver gar fra 4.250 mio.kr. i 2018 til 4.000 mio.kr. i

terminalaret.

Disse nettoanlaegsaktiver skal afskrives, hvorfor vi har sat en afskrivning til en konstant pa

4.000 mio.kr.

Det frie cash flow

Det frie cash flow er de fremtidige pengestrgmme. Det er forventningerne til disse der giver
virksomheden veerdi. Pa aktiemarkedet er det ikke ngdvendigt at lave overskud pa bundlinjen
for at have en hgj markedsvardi. Her kan Tesla navnes som et godt eksempel. De har aldrig
leveret et overskud, men alligevel var de i sommeren 2017 mere veerd end BMW. 8 BMW
leverede i 2016 et overskud pa over 50 mia. kr. og et salg af 2,4 mio. biler. Tesla solgte i
samme periode under 80.000 biler og havde et tab pa 4.8 mia. kr. Her har forventningerne til

Teslas fremtidige pengestrgmme gjort, at veerdien er steget ekstraordinaert meget.
Det frie Cash flow kan beregnes ved at bruge fglgende formel:
FCF =EBIT (1 — T;) + Depreciation expence — A WCR — Net capital expenditure 8°

T. = Skatteprocent
Depreciation expence = afskrivninger
A WCR = Andring I arbejdskapitalen

Net capitall expenditure= nettoinvesteringer

¥ TDC Arsrapport 2017 side 10
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Beregning af WACC

Nar vi senere via DCF-modellen skal beregne veardien af TDC, skal vi ggre det ved hjeelp af
WACC. Vi bruger WACC til at beregne verdien af de fremtidige pengestrgmme i virksomheden
- altsa hvor vi gar ind og tilbagediskonterer disse vaerdier. Den senere vardiansattelse er
meget afthaengig af WACC-beregningen, hvorfor vi skal have udregnet de forskellige faktorer i

formlen ved beregning af WACC, som kan ses i figuren nedenfor?°.

WACC = Jp(1 —T.) —2— 4 k, 22
P “E+D  “°Equity

Ejernes afkastkrav:

Som led i WACC-formlen skal vi finde aktionzerernes afkastkrav til TDC-aktien. Dette ggr vi
ved hjaelp af CAP-modellen (CAPM).?1 Ved brug af CAPM Kkigger vi pa, hvordan korrelationen
er mellem det generelle aktiemarked samt selve TDC-aktien, hvilket kaldes beta. Ydermere
kigger man pa den risikopreemie, som man skal tillaeegge afkastkravet, eftersom investorerne
forventer et hgjere afkast ved eksponering i aktier fremfor f.eks. investering i
statsobligationer, som generelt kendetegnes for at veere en mere sikker investering.
Derudover kigger man pa den risikofrie rente, som bliver tillagt de gvrige faktorer i CAPM-

modellen.

Risikofri rente: den risiko rente udviser en forventning til forrentning i en risikofri investering.
Her vil man ofte ga ind og finde en relevant 10-arig statsobligation, da man hermed
sammenligner med en forholdsvis sikker investering og samtidig har indregnet en geografisk
risiko.?? I forhold til TDC vil derfor vare relevant at finde en statsobligation for Danmark samt
Norge, eftersom det er her, at TDC har sine forretninger. Ud fra omsaetningstal i 2017
udgjorde salget i Danmark 85 % og Norge udgjorde de resterende 15 %, hvorfor vi valger at

anvende denne fordeling i forhold til de 10-arige statsobligationer fra henholdsvis Danmark

9 Finance for Executives side 427
91 Finance for Executives side 425
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og Norge. Pr. marts 2018 var den danske 10-arige statsobligation 0,53 %. 93 [ Norge lyder den
10-arige statsobligation pa 1,84 % pr. 16/04-2018. ¢ Dermed bliver det vaegtede gennemsnit
for den risikofrie rente 0,7265 %.

[ dag bliver der talt meget om, at renteniveauet er ekstraordinzert lavt og vi har ndet en
rentebund. Vi har derfor en forventning om, at det generelle renteniveau vil stige ude i
fremtiden, hvilket flere gkonomer ogsa understgtter, bl.a. chefanalytiker i Spar Nord Martin

Lundholm.%

Sa nar vi senere skal anvende WACC i vores DCF-model, vil vi anvende en hgjere risikofri
rente ved beregning af terminalveerdien (efter budgetperioden). Vi mener, at det vil give et
mere retvisende billede, da vi dermed far beregnet nutidsverdier, der tager hensyn til
fremtidige stigninger.

Vi har taget udgangspunkt i en 30 arig dansk realkreditobligation, hvor den effektive rente er

2,28 %.9

Risikopraemie: nar vi ser pa den risikopraemie, som skal medregnes i WACC, ggres det af den
grund, at investorerne gnskes at blive preemieret ved at investere i aktier, eftersom de lgber
en stgrre risiko med deres penge fremfor investering i obligationer og lignende veerdipapirer.
Denne risikopraemie kan fastsaettes pa flere forskellige mader. Man kan bl.a. fastseette den
med baggrund i de historiske afkast pa aktiemarkedet. Denne metode kan dog have visse
uhensigtsmaessigheder, eftersom investorernes forventninger/krav til afkast kan eendre sig
meget i lgbet af arene.

Derfor kan man ogsa ggre brug af en anden metoder, hvor man i stedet undersgger
investormarkedet og forhgrer disse, hvordan de mener en risikopreemien skal fastseettes i

forhold deres investeringer i aktiemarkedet, hvorefter man beregner et gennemsnit.

Her skal man ogsa diskutere, om man gnsker at szette risikopreemien efter et europaeisk

indeks eller alene det danske indeks. Erhvervsstyrelsen har fastsat en risikopreemie i forhold

93 )
https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp

% https://no.tradingeconomics.com/bonds
9 https://nyheder.sparnord.dk/nyhedsrum/nyheder/privat/refinansiering-af-boliglaan-fortsat-attraktive-renter-men-stigning-lurer/

9 https://netbank.totalkredit.dk/netbank/showStockExchange.do
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til TDC, hvor man tager udgangspunkt i bade de historiske afkast samt besvarelser fra
respondenter. Dette giver god mening, eftersom man her bade inddrager de historiske tal fra
en reekke europaeiske lande, hvorved man far inddraget sammenlignelige selskaber med TDC.
Samtidig far man via undersggelsen, som er en raekke investeringsbanker o.l., forventninger
for fremtiden inddraget. Pa den made bliver tallet altsa bade relevant historisk set samt har
det fremadrettede perspektiv. Dermed bliver risikopraemien fastsat til 5,7 %.°7 Dette tal
understgttes ogsa af Pablo Fernandez, som har sat market risk premium til 6 % i Danmark for
2018, som er professor og anderkendt i forhold til undersggelser omkring disse tal til

beregning af WACC.%8

Beta: nar vi ser pa beta-vardier, ser vi pa korrelationen mellem enkelte aktier og det
generelle aktiemarked. Her kigger man altsa pa de historiske tal, hvilket kan/er en ulempe
ved dette tal, da der dermed ikke tages hensyn til fremtidige @endringer i samfundet (som det
bl.a. er diskuteret i den strategiske analyse). Beta-vaerdierne er altsa med til at forteelle os om
volatiliteten i aktier sammenlignet med det gvrige aktiemarked. TDC vil f.eks. blive
sammenlignet med det danske C20-index. I figur 13 nedenfor ses, hvordan beta-tallet skal

aflaeses.

Beta=0 Investering uden risiko

Beta > 0 og Beta < 1 | Investering med mindre risiko end det gvrige indeks

Beta=1 Investering med samme risiko som det gvrige indeks

Beta>1 Investering med stgrre risiko end det gvrige indeks

Figur 13 - fodnote 95

Nar vi skal finde beta-veardien for TDC, er der forskellige muligheder for dette. Vi kan ga ind
og se pa de historiske tal og dermed sammenligne udviklingen i aktiekursen med det gvrige

danske aktieindeks. Derudover kan man lave en fundamental analyse, saledes man ud fra

97 https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/endelig_rapport_om_revidering_af wacc-
beregningen_for_telemarkedet_i_danmark.pdf

98 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3155709
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kendskabet til gkonomien og branchens udvikling, far fastsat en betaveardi. P4 den made kan

man tage hgjde for de samfundsmaessige @endringer i den givne branche.?®

Nar vi ser pa opggrelse over beta-vaerdier fra Aswath Damodaran og inddrager Cable TV
(0,92), Telecom Wireless (1,30), Telecom Equipment (1,03) samt Telecom Services (1,08),
giver det en gennemsnitlig beta-veerdi pa 1,08. 190 Han er professor i gkonomi ved Stern
School of Buisness pa New York University og saerdeles respekteret i forhold til hans
opggrelser over branchevaerdier.

Dette vurderes retvisende for TDC, eftersom de befinder sig i en branche, som er mindre
fglsom overfor konjunkturudsving (jf. vores strategiske) analyse, dog er der stadig risiko i
branchen, eftersom der er stor konkurrence og samtidig pres i forhold til priser pa deres

produkter samt de nye streamingtjenester.

Dermed har vi nu fundet alle de tre faktorer, som indgar i beregning til ejernes afkastkrav,

CAP-modellen.

0,7265 + (1,08 * 5,7) = 6,88 - anvendes til budgetperioden

2,28 + (1,08 *5,7) = 8,44 - anvender til terminalperioden

Afkastkrav til finansielle forpligtelser / fremmedkapitalomkostning

Til videre beregning af den samlede WACC skal vi have estimeret afkastkravet til de
finansielle forpligtelser. Her inddrages skatteprocenten, eftersom de gvrige pengestrgmme

ligeledes er efter skat. Dette beregnes saledes:

K; = market yield on goverment bonds + estimated credit — risk spread'!

Vi har i forbindelse CAP-modellen fundet den risikofrie rente, hvilket blev fastsat til 0,7265 og
2,28.

Nar vi skal finde estimated credit-risk spread finder vi det selskabsspecifikke risikotilleeg for

TDC. Altsa man ser pa, hvilket tilleeg langiver skal have, for at tilbyde finansiering til TDC,

99
Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse en praktisk tilgang — side 46

100 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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hvorved der er taget hensyn til risikoen for manglende tilbagebetaling. Her gar vi ind og ser
pa, hvilken rating TDC har faet fra de forskellige ratingbureauer. Ud fra TDC'’s arsregnskab fra
2017 har TDC faet en rating fra tre bureauer, S&P, Moody’s samt Fitch. S&P har rated TDC til
BBB-, Moody’s har givet ratingen Baa3 og Fitch har ligesom S&P rated TDC til BBB-, hvor der
for alle tre bureauer er taget udgangspunkt i de langfristede geeldsforpligtelser.102 Vi tager
udgangspunkt i ratingen BBB-, eftersom 2 ud af de 3 bureauer har fastsat denne. Vi far

dermed et risikotilleeg for TDC til at veere 2,05 % ud fra 2017 jf. erhvervsstyrelsen. 103
Dette giver dermed fglgende beregning til budgetperioden:

K; = (0,7265 + 2,05) =2,78%

Dette giver dermed fglgende beregning til terminalperioden:

K; =(2,28+ 2,05) =4,33%

Kapitalstruktur

Forinden at vi kan fastsaette WACC endeligt, skal vi have fundet kapitalstrukturen for TDC,
hvorved forholdet mellem egenkapital og finansielle forpligtelser fastseettes. Teorien tilsiger,
at dette forhold mellem egenkapital og finansielle forpligtelser findes ved hjzelp
markedsvardien. [ og med at opgaven gar p4, at vi skal finde den korrekte markedsvardi af

TDC, er dette en stor ulempe for denne formel.

For at finde kapitalstrukturen tager vi udgangspunkt i markedsvardien pa aktiemarkedet pr.
ultimo 2017, hvor den samlede markedsvaerdi var 812.000.000 * 38,13 = 30.961.560.000 kr.
Den nettorentebzerende geeld pr. 31/12-2017 var 20.098.000.000 kr., hvorved egenkapitalen
udger 35 % og den nettorentebaerende geeld udggr de restende 65 %.

Vi har dermed nu alle de elementer, som skal bruges for at fastsaette WACC.

20098000000 +6.88 30961560000 c 03
* =
51059560000 ' 51059560000 ’

WACC = 2,78(1 — 0,22) *

102 TDC arsrapport 2017 - kreditvurderinger og rentebaerende nettogeaeld side 116

103 https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/media/endelig_rapport_om_revidering_af wacc-
beregningen_for_telemarkedet_i_danmark.pdf
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20.098.000.000 + 8436 30.961.560.000 644
* =
51.059.560.000 51.059.560.000 '

WACC = 4,33(1 —0,22) *

Vi har dermed beregnet WACC til 5,03 %, hvilket skal anvendes senere i forhold til
budgetperioden samt 6,44 % til terminalperioden i forbindelse med vores vaerdiansaettelse af

TDC via DCF-modellen.

Terminalvardien

Det er som tidligere naevnt en forudseetning, at virksomheden er on going koncern, for at man
kan benytte DCF-modellen. TDC antages derfor at eksistere til det uendelige.
Terminalveerdien en stor del af veerdiansaettelsen af TDC, da denne veerdi lgber i det

uendelige. Formlen herfor ser ud som fglgende:

FCF,

TVe = —————
Vs WACC — g

Ovennaevnte indgar i formlen for EV i sidste led. Efter den 5 arige budgetperiode indgar
terminalveerdien (TVs). FCF4 er i teelleren og er den beregnede veerdi lige efter
budgetperioden. Denne tilbagediskonteres med kapitalomkostningerne, WACC, fratrukket

med den uendelige konstante vaekst, g, som er i neevneren.

G er den konstante vaekst. Denne er normalt tilsvarende vaeksten i BNP. Denne anvendes, da
man efter budgetperioden antager, at TDC vakster tilsvarende den arlige stigende vaekst i
BNP. Vi har dog grundet den strategiske analyse vurderet, at TDC i fremtiden vil have en
lavere vaekst end det generelle marked, hvorfor G estimeres til 1,5 %. Den gennemsnitlige
vaekst i BNP er over de seneste 5 ar pa 1,7 %.1%4 Dette er historisk set i den lave ende. Det skal
dog ses i forhold til den historiske lave risikofrie rente, der tidligere er anvendst til at beregne
WACC. Dette indikerer, at der pt. er et afdeempet veekstmarked. Vi har vurderet, at det derfor
er mest hensigtsmaessigt, at der er et fornuftigt forhold mellem disse to faktorer. Det skal
naevnes at fastsaettelsen af g, er forbundet med stor usikkerhed, idet vaekstraten for fremtiden

er umulig at fastsaette praecist.

1% ge bilag 1
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Beregningen af TV; ser derfor ud som fglgende:

v - FCFe
*T WACC —g

Denne indgar i DCF-modellen som fglger i kommende afsnit.
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Vaerdiansaettelse via DCF-modellen

Budgetteringen er beskrevet, WACC er beregnet og beregningen af terminalvaerdien er
beskrevet. Nu har vi det vi skal bruge for, at kunne beregne vardien af TDC-aktien ved hjzelp

af DCF-modellen.

I nedenstaende er budgetteringen for 2018-2022 indsat. Dette er udviklingen i
omseetningstal, EBIT%/Overskudsgraden, tax,, afskrivninger, eendring i arbejdskapital og

netto anlaegsaktiver er alle sat ind.

Budgetdr

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminaldr
Omsaetning: 5,00
Erhverv 5.165,00 4.652,10 4.361,34 4.252,31 430546 4.520,74 4.588,55
Wholesale 1.753,00” 1.788,06 1.814,88 1.833,03 1.842,19 1.842,19 1.869,83
Other operations 500,00 450,00 456,75 463,60 470,56 477,61 484,78
Privat
Mobiletjenester 4,097,00 3.974,09” 3.934,35 3.816,32 3.739,99 3.702,59 3.758,13
+Fastnet 868,00” 73780 627,13” 53306 453,10” 385,14 390,91
+Internet/netvaerk 2.998,00 2.908,06” 2.878,98 2.792,61 2.736,76 2.709,39 2.750,03
+TV 5.138,00 4.532,48 4.636,53 4.265,61 3.881,70 3.454,72 3.506,54
Privat i alt 13.101,00 12.552,43 12.076,99 11.407,60 10.811,56 10.251,84 10.405,61
Omsaetning i alt 20.523,00 15.442,59 18.709,96 17.856,54 17.429,77 17.0592,38 17.348,77
EBIT% 14,07% 13,50%  13,50%  13,50%  13,50%  13,50% 13,50%
EBIT (Omszetning i alt x EBIT%) 2.887,59 2.624,75 2.525,85 2.424,13 2.353,02 2307,47 2.342,08
Tax 0,23 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
NOPAT ((EBIT x (1-tax)) 2.223,44 2.047,30 1.570,16 1.850,82 1.83535 1.7995,83 1.826,83
+ afskrivningerne 4,000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00
Arlig fald i omsaetningen -0,06 -0,04 -0,04 -0,03 -0,02 0,01
+/&ndring i arbejdskapital (WCR*omsaetning) -6.222,00 345,75 332,21 318,27 308,66 302,56 307,03
-Netto anlagsinvesteringer 57.826,00 4.250,00 4.200,00 4.150,00 4.100,00 4.050,00 4.000,00
Cash Flow 2.143,06 2.102,37 2.055,10 2.044,01 2.052,39 2.133,8
Terminalvaerdi i slutningen af ar 5 43.195,53
Vaekstrate (g) 1,50%
Vaerdi:
Nutidsvaerdi af budgetperiodens FCF 9.008,95
+Nutidsvaerdi af terminalvaerdien 33.796,52
Enterprice Value 42.805,47
- Debt (short+long) 22.853,00
+ Cash and other financial assets 1.767,00
Equity Value 21.719,47 Pr. Aktie 26,75

Figur 14 - beregnet i Excel

Cash-flow findes ved at tage NOPAT plus afskrivning, som derefter leegges til &ndring i WCR

fratrukket netto anleegsinvesteringer.
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. o : o FCFg
Terminalveerdien i slutningen af ar 5 =TV; =
WACC—g
FCF, FCF,

Nutidsverdi af budgetperiodens cash flow =
14#WACC = (1+WACC)?

FCFs+TVs

Nutidsveerdi af cash flow efter budgetperioden =
(1+WAcCC)s

Enterprice Value er nutidsveaerdi af budgetperiodens cash Flow + nutidsveerdi af cash Flow

FCF, FCF, 4ot FCFs+TVs

efter budgetperioden = EV = Trwace T Gawacoy LA WACC):

Equity Value = EV + Cash and other financial assets - Debt

Ovennaevnte formel er tidligere beskrevet i afsnittet vedr. DCF-modellen.
Vardien af TDC-aktien pr. 31.12.2017 jf. DCF-modellen er beregnet til kr. 26,75.
Pa bgrsen var kursverdien pr. 31.12.2017 pa kr. 38,13 pr. styk.

Det kan derfor konkluderes, at jf. DCF-modellen er kursvaerdien pa en TDC-aktie pr. 31.12.17
ikke er retvisende, idet DCF-modellen viser en verdi der er ca. 30 % hgjere end

markedskursen.

Som tidligere naevnt udggr terminalvaerdien en stor andel af DCF-modellen. Dette fremgar
tydeligt, efter at have lavet beregningerne, hvor terminalveerdien udggr ca. 80% af den
samlede Equity value. For at kunne minimere betydningen af dette, vil man med fordel kunne
forleenge budgetperiode. Dette giver dog en stgrre usikkerheden pa denne del. De tydelige
svagheder/usikkerheder i forbindelse med DCF-modellen vil blive behandlet i naeste afsnit

omhandlende fglsomheden pa budgetteret EBIT%, WACC og g.

Folsomhedsanalyse

Som tidligere naevnt i beskrivelsen af DCF-modellen, blev der naevnt den store usikkerhed, der
ligger i DCF-modellen omhandlende, at terminalvaerdien havde stor betydning pa veardien af
TDC. Endvidere usikkerheden omkring de forudsaetninger der er forbundet med beregningen
af WACC og budgettering. For at teste nogle af disse usikkerheder, vil vi lave en

fslsomhedsanalysel% , hvor vi ser hvilken pavirkning det har pa aktiens veerdi, at EBIT%

105 Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og veaerdiansattelse side 264

68



Lasse Chortsen studie.nr.: 20167079 Afhandlingsprojekt HD-R
Kristian Gravesen studie.nr.: 20167081 Aalborg Universitet

@ndres fra -2 procentpoint til +2 procentpoint. Endvidere vil det blive testet, hvad en @&ndring

i WACC og G har af betydning for vaerdien pa TDC-aktien.

EBIT i %

[ vores budgetperiode har vi taget udgangspunkt i, at overskudsgraden i budgetperioden
ligger pa 13,5 % grundet, at overskudsgraden for 2016 1a pa 15,53 % ogi 2017 pa 14,07 %,
som vi grundet den strategiske analyse vurderer, falder yderlig e til 13,5 %, som tidligere
beskrevet under budgettering. Der er forbundet en usikkerhed herved, eftersom der er tale

om budgettering og derved estimater. Denne usikkerhed vil her blive testet.

Nedenfor vises der et skema, hvor overskudsgraden for budgetperioden er &endret med -2
procentpoint. Dette vil bevirke, at TDC-aktien har en vaerdi pa kr. 19,96. Hvis man kigger i den
modsatte ende og overskudsgraden ligger 2 procentpoint over de budgetterede 13,5 %, vil
veerdien pr. aktie pa TDC veere kr. 33,54. Det vil sige, at et udsving pa 4 procentpoint pavirker

aktiens veerdi med ca. 40 %. Dette giver et godt billede af usikkerheden i DCF-modellen.

Zndring i EBIT% med 1 procentpoint
-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
Verdi pr aktie 19,96 21,66 23,35 25,05 26,75 28,45 30,14 31,84 33,54

Figur 15 - beregnet i Excel

WACC/g
WACC, der er diskonteringsfaktoren, har ogsa en stor betydning for veaerdianseaettelsen.

Vi har beregnet WACC ud fra nuvaerende renteniveau, som er historisk lavt. Dette er derfor
ikke sikkert, at dette renteniveau vil veere tilsvarende ude i fremtiden, hvorved der ogsa er

stor usikkerhed heromkring.

Vi har forsggt korrigere for dette, ved at tage to forskellige WACC-veerdier. En for
budgetperioden og en for terminalaret. Den WACC der anvendes i terminalperioden, er i

nedenstdende tabel og viser fglsomheden i WACC og vaekstraten, g.
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X
] Fglsomhedsanalyse
—
:3 Anvendt WACC i budgetperiode 5,03% og derefter 6,44%
e +/- -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00%
2 -1,33% 30,81 21,94 15,80 11,29 7,80
g -1,00% 34,58 24,37 17,51 12,54 8,77
= 0,00% 51,19 34,26 26,75 17,21 12,26
g 1,00% 84,91 50,86 33,95 23,77 16,93
< 2,00% 190,39 84,59 50,55 33,65 23,48

Figur 16 - beregnet via Excel

Her fremgar det tydeligt, at bare ved, at g stiger med én procent og WACC falder med én
procent, vil veerdien af virksomheden blive ca. 90 % hgjere (kurs 50,86 kr. pr. aktie). Pa denne
baggrund kan man igen vurdere, at der er stor usikkerhed forbundet med vaerdiansaettelsen

af en virksomhed
Konklusion pa felsomhedsanalyse

Fglsomhedsanalysen danner et billede af, hvor stor usikkerhed der er ved at benytte DCF-
modellen, idet at vaekstraten g samt WACC, der bruges til anvendelse af beregning af det
fremtidige frie cash-flow, har stor betydning for veerdiansaettelsen og en forkert veaerdi her,

har stor betydning for aktievaerdien.

Den angivne vaekst i EBIT% har ligeledes betydning pa veerdien. Dette giver ogsa god mening,
idet at en stgrre overskudsgrad alt andet lige, ma give et fremtidig stgrre cash-flow. Det
fremgar dog ogsa, at dette er endnu en risikofaktor, der ggr DCF-modellen usikker/svaeer at

benytte.

Vardiansattelse ved multipel analyse

Nar diverse aktieanalytikere skal vaerdiansatte virksomheder, bruger de ofte mere simple
metoder til dette som er mindre omfattende, hvilket kaldes en multipel analyse. Her beregnes
nggletal, som beregnes ud fra tal i arsregnskabet. Disse tal kan veere gode pejlemaerker i
forhold til en aktuel aktiekurs og er gode kommunikationstal i forhold til deres
leesere/kunder, da disse tal kan virke mere logiske samt handgribelige. De udregnede tal kan i
sig selv vaere sveere at vurdere, eftersom fortolkningen af disse veaerdier kan vare varierende,

alt efter hvilken branche man befinder sig. Vi vil derfor ggre det, at vi beregner nggletallene
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pa gvrige selskaber i samme branche, saledes vi bedre kan vurdere, hvordan TDC star i
forhold til disse selskaber. Her vil vi inddrage Telia fra Sverige samt Telekom fra Tyskland. Vi
har valgt disse to selskaber, eftersom der er tale om selskaber, der ogsa har meget hgj
markedsandel i deres respektive lande. Ydermere er de geografisk taet pa TDC, hvorfor der
formentlig ogsa kan drages parraller mellem forretningsgange mv. i de tre selskaber, da
forretningskulturen i Danmark, Sverige og Tyskland kan have lighedstegn. Vi er dog
opmarksomme pa, at de tre virksomheders produktudbud differentiere sig en smule fra

hinanden, hvilket altid vil en problematik ved sddanne udregninger.
Vardierne for de tre selskaber vil blive beregnet ud fra aktiekursen pr. 29.12.2017.
Vivil i ferste omgang have fokus pa fglgende tre nggletal:

* Price earnings - P/E
* Pricesale-P/S
* Price book - P/B

Nar vi ser pa P/E, ser man pa aktiekursen pa en given aktie divideret med selskabets
driftsoverskud. Dermed far man den vaerdi, som man som investor betaler for 1. krones
overskud. Dermed far man en indikation af, hvor mange ar der gar, far man har faet
investeringen tjent ind. Som tidligere skrevet kan disse P/E-veerdier vaere meget forskellige
for branche til branche. Hvis man f.eks. ser pa medicinalbranchen, vil man ofte se utrolig hgje
P/E-veerdier, hvilket skyldes at investormarkedet ofte har hgje forventninger til fremtiden, da
selskaberne kan have nogle produkter i pipeline, hvor der dog kan vaere en usikkerhed
omkring godkendelse. Her vil der ofte vaere en hgj aktiekurs, selvom selskabet ikke tjener ret
mange penge pa bundlinjen (pa det aktuelle tidspunkt). Ofte vil man ogsa ga ind og beregne
P/E forward, hvor man altsa beregner ud fra et selskabs forventede fremtidig indtjening,

eftersom P/E ellers ma ses som vaerende statisk. 106

P/E = aktiekursen/indtjening pr. aktie.

1
06 Regnskabsanalyse og veerdiansattelse -Ole Sgrensen side 31
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P/S udtrykker markedsverdien af et selskab set i forhold til selskabets omsatning .
P/S = aktiekursen / omszetningen

P/B udtrykker hvor meget man som investor, er villig til at betale for 1. krones bogfart
egenkapital. Man ser altsa derfor p3, via dette tal, hvor gode aktiemarkedets selskaber er til at
forrente dets egenkapital. Formar man som selskab, at have en P/B stgrre end 1, vil man sige
at selskabet generer et flot afkast. Vil virksomheden i stedet have en P/B = 1, vil der alene
vaere tale om et normalt afkast. Safremt P/B er lavere end 1, vil betegne afkastet som varende

darligt. Man kan ogsa i stedet sige, at man ser hvordan ROIC i selskabet er i forhold til WACC.

107

P/B = aktiekursen/egenkapitalen

Selskaber [Omsztning |Overskud |Egenkapital Markedsvzerdi [p/s P/E P/B
TDC 20.270 M.kr. 1.553 M.kr. 25.177 M.kr. 30.962 M.kr. 1,53 1994 1,23
Telekom 74.947 M.EURO 6.039 M.EURO 42.470 M.EURO 70.755,30 M.EURO 0,94 1,72 167
Telia 79.867 M.SEK 10.146 M.SEK 105.230 M.SEK 158.264 M.SEK 1,98 1560 1,50
Gennemsnit Telekom og Telia 146 13,66 1,58

Figur 17 - beregnet i Excel via regnskabsoplysninger

Markedsveerdi TDC ud fra gennemsnit

Markedsveerdi ud fra P/S 29.652 M.kr.
Markedsveerdi ud fra P/E 21.210 M.kr.
Markedsveerdi ud fra P/B 39.905 M.kr.

Gennemtsnit af de tre markedsveerdier  30.255,76 M.kr

Vaerdi pa aktiekurs 37,26 kr. pr. aktie

Figur 18 - beregnet i Excel

Via figur 17 kan de tre nggletal afleeses for de tre selskaber.198 Ydermere kan

vaerdiansaettelsen af TDC ligeledes ses. Her er vi gaet ind og beregnet den samlede vardi ud

107 Regnskabsanalyse og veerdiansattelse -Ole Sgrensen side 31

108 Omszetning, overskud og egenkapital er fundet via arsregnskab for 2017 for de tre selskaber, hvilket er fundet pa selskabernes
hjemmeside. Markedsveerdi er beregnet ud fra lukkekurs d. 29/12-2017, som er fundet via www.euroinvestor.dk
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fra et gennemsnit af de to gvrige selskaber, Telia og Telekom. TDC-aktien lukkede d. 29/12-17
i kurs 38,13, hvorfor kursen er utrolig taet pa vores udregnede aktiekurs/markedsvaerdi. via

den multiple analyse

Ofte vil man se en forskel pa vaerdianseattelserne via DCF-modellen og de multiple analyser.
Her kan der igen refereres til, at den multiple analyse har nogle svagheder. Nar forskellige
selskaber inddrages i sidan en analyse, kan de alligevel godt have nogle forskellige
driftsaktiviteter, selvom de befinder sig i samme branche. I denne case er TDC f.eks. ikke
ligesa eksponeret imod udlandet som de to gvrige selskaber, hvorfor selskaberne ikke kan
sidestilles fuldstendigt.

Ydermere kan der ogsa vere forskel i de forskellige selskabers regnskabspraksis, nar de
opererer i tre forskellige lande. Dette kan ogsa have stor betydning, nar vi sammenligner de
tre nggletal.

Sa alt i alt ma vi sige, at denne multiple analyse skal tages med et vis forbehold, nar vi ser pa
vaerdiansaettelsen. Dog kan det dog stadig anvendes som et simpelt vaerktgj, nar vi gnsker en
hurtig vurdering af et selskab sammenlignet med de gvrige selskaber i samme branche. I
denne situation ma vi konstatere, at investormarkedet har prissat kursen meget godt ud fra
dette vaerktgj. Dette giver dog ogsa meget god mening, eftersom vi ved denne analyse allerede
vurderer, at aktiemarkedet har prisfastsat Telia og Telekom korrekt. Vi kan derfor ogsa have

en formodning om, at aktiemarkedet har prisfastsat TDC korrekt.
EBITDA multiple
En alternativ made, at beregne vardien af TDC, er ved at benytte EBITDA multiple.10?

Formlen for denne hedder:

EV

EBITDA multlple = m

Fordelen ved denne i forhold til P/E er, at man kan sammenligne med andre virksomheder
med forskellige geeldsandel og effektiv skat.110 Ved P/E antages det, at virksomhederne har

samme gaeldsandel og effektive skat. Dette ggres, da P/E beregnes efter renter og skat, hvor

109 Finance for Executives side 492

110 Finance for Executives side 494
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EBITDA er fgr disse poster, hvorfor det giver et mere retvisende billede. En fordel ved at
kende EBITDA multiple er, at den er hurtig at anvende og derved sammenligne med andre
virksomheder - ligesom de gvrige multiple udregninger. Dette kan sammenlignes med

kvadratmeterprisen pa boligmarkedet.

For at kunne sammenligne med andre teleselskaber, skal man kende deres Enterprise Value,
hvorfor man skal igennem en analyse for at finde det frie cashflow, WACC mv. For at lette
denne proces, anvender vi i stedet Aswath Damondaran. Aswath Damondaran har fundet
EV/EBITDA fordelt pa brancher i Europa.l1! Der er valgt et gennemsnit af brancherne, Cable
TV, Telecom (Wireless), Telecom (Equipment), og Telecom (Services). Dette er beregnet til
8,045. Dette er ikke forholdsmaessigt fordelt pa EBITDA for TDC, idet vi ikke har kendskab til
hvor stor en del af TDC’s EBITDA der indgar i hver af de 4 grupper.

Ifglge ovennaevnte vil TDC derfor have en veerdi pa:

8.244 x 8,045 = 66.322,698 = EV

Equity value = Enterprise value + Cas!I"# II" | er financial assets — Debt112

Equity value = 66.332,698 + 1.767! Il I"#
I"#$%&value = 45.246,698

Dette svare til at aktiekursen skulle vare pa kr. 55,72 for TDC. Dette er ca. 46% over

kursveerdien pr 31.12.17.

Grundet, vi ikke har kendskab til den specifikke branche (fordelingen af disse) vil der veere
stor fejlmargin. For at denne vil kunne anvendes optimalt, vil man skulle finde lignende
virksomheder og lave analyse heraf for at finde Enterprice Value. Desto flere lignende

virksomheder man har kendskab til, desto mere valid ma EBITDA multipel vere.

Konklusion
Ved at benytte et Domondarans EV/EBITDA far TDC en kursveerdi pa kr. 55,72 kr. pr aktie,

dette er 46 % over den faktiske veerdi. Dette ma alt andet lige stille spgrgsmalstegn ved om

111 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

112
Finance for Executives s 493
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dette kan passe. Idet der er taget et gennemsnit af fire brancher, vil fejlen med stor
sandsynlighed ligge heri. Dette er en hurtig made, at beregne en kursvardi, saifremt man har

den rette EBITDA-multiple.

Konklusion

TDC er i dag markedsleder i Danmark inden for bl.a. telefoni, TV samt bredband, hvilket bl.a.
er en konsekvens af, at tidligere var TDC statsejet og dermed havde monopol. Kravene til TDC

er derfor hgje og konkurrencen er hard i forhold til kundefastholdelse.

[ forhold til det kgbstilbud TDC har modtaget fra konsortiet, har vi i fgrste omgang kigget p3,
hvordan kapitalfonde generelt set handterer sddanne overtagelser med henblik pa skabelse af
afkast. Ydermere om der generelt er belaeg for, at kapitalfonde kan skabe hgjere afkast end
det generelle marked. Der ikke et overordnet belaeg for, at kapitalfonde er bedre til at skabe
afkast end det generelle aktiemarked jf. en raekke analyser!

Ud fra Robert Spliid’s PhD fra 2014 har kapitalfonde en rakke veerktgjer, som de typisk
anvender, nar de kgber selskaber for genere et forholdsvis hurtigt merafkast. Man vil ofte se,
at kapitalfondene gar ind og geare virksomheden, udskifter bestyrelsen/direktionen samt
laver en mere skattelempelig koncernstruktur.

[ forhold til TDC forventer vi, at de vil geare virksomheden yderligere. Direktionen far i fgrste
omgang lov at fortsaette, men bestyrelsen bliver i stedet sat af konsortiet, hvorved de kan

udnytte deres netveaerk.

Den strategiske analyse af TDC og dens omverden gav os forudsaetninger til at estimere
fremtidige omsaetningstal for TDC’s produktomrader. Ved brug af PEST-analysen fandt vi ud
af, at TDC vil blive meget udfordret i de kommende ar, eftersom de vil blive udfordret pa
generelle samfundsandringer, som vil ga udover deres kundeantal - kunder der bl.a.
fraveelger flow-tv. TDC vil komme i konkurrence med store udenlandske selskaber med
steerke kraefter, hvilket ligeledes vil blive en udfordring. Dog vil TDC vaere mindre sarbare
overfor konjunkturudsving, da en raekke af deres produkt er must-have-produtker, f.eks.

telefoni.

Ud fra vores analyse via Porters five forces ser vi, at TDC star staerke overfor deres

leverandgrer med baggrund i deres hgje markedsandel. Dog er TDC begyndt at indga
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samarbejde med internationale selskaber, hvorfor de fremadrettet vil kunne blive presset
mere pa leverandgrens forhandlingsstyrke.
Kunderne bliver lgbende mere og mere forhandlingssteerke, eftersom de ofte fravalger flow-

tv fremfor streamingstjenester, hvilket ogsa gar i trad med de substituerende produkter.

Boston-modellen gjorde det klart for os, at stgrstedelen af TDC’s produkter kan betegnes som
"malkekger”, som er pa maettede markeder, hvorfor det bliver svert at gge omsaetningen samt
at fa nye kunder. TDC’s forretningsenhed for Erhverv kan betegnes som et spgrgsmalstegn,
eftersom det er et marked, som vil kraeve stor udvikling i de kommende ar med baggrund i de
mange data, som skal opbevares digital. Her bgr TDC kunne gge omsaetningen via cloud-

lgsninger.

Ud fra vores vaekstanalyse har TDC moderate muligheder for yderligere vakst. Dette skyldes
virksomhedens i forvejen hgje markedsandel. Ydermere befinder de sig i en branche, som er
og bliver udfordret betydeligt i de kommende ar. TDC forsgger at tilpasse deres produkter,
saledes de matcher tidens trend i forhold til streaming. Dette vurderer vi dog ikke er staerk
nok i forhold til de gvrige spillere pa markedet.

TDC kan opkgbe mindre selskaber for at udbygge kundegrundlaget pa den korte bane. I
forhold til at bryde med veerdikaeden, er de ngdt til at overveje disse forhold ngje forinden, da
man dermed overlader ansvar til tredje parter og dermed er afhaengige af deres service

overfor TDC’s egne kunder.

Vi har analyseret regnskabet for TDC samt for de forrige ar for at vurdere p3, hvordan de
historisk set har praesteret. [ den forbindelse har vi udarbejdet et Managerial balance sheet til
brug for udregning af nggletal.

Her har vi iseer haft fokus pa ROE, som er i toppen af dupont-modellen. ROE var
ekstraordineer lavi 2015 pga. ekstraordineer nedskrivningstab. Fra 2016 og 2017 falder den,
hvilket bl.a. skyldes fald i omsatning, hvilket begrundes med kundeafgang. Den finansielle
gearing har vearet faldende, pa trods af de har tjent penge pa geelden. Nar vi ser pa
skatteeffekten, matcher den stort set med den danske selskabsskat, nar vi eliminerer for

ekstraordineere poster. Disse konklusioner bringer vi videre til vores budgettering.

Vi har ved brug af DCF-modellen beregnet veerdien af TDC. Her har i fégrste omgang beregnet

og estimeret relevante veerdier til brug for dette. Vi har beregnet WACC, som skal anvendes til
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at tilbagediskontere de fremtidige pengestrgmme i TDC. WACC er beregnet til bade
budgetperioden samt terminalperioden. Dette har vi gjort fordji, vi har en forventning om, at
renten senere vil stige, hvorfor WACC forventes at blive hgjere efter budgetperioden. Den er

dermed beregnet til 5,03 % for budgetperioden og 6,44 % for terminalperioden.

[ forhold til vores budgettering har vi estimeret omsatningstallene ud fra konklusioner i den
strategiske analyse. Dette betgd, at omsatningstallene faldt for telefoni, internet, tv samt
fastnet. Erhverv vil opleve gget omsaetning med baggrund i et gget behov fra
erhvervskunderne.

Arbejdskapitalen vil fglge den faldende omsaetning, hvorfor denne vil blive svakket for TDC.
Investering i anlaegsaktiver vil falde i lgbet af arene, hvilket begrundes med baggrund i
tidligere regnskabskommentarer fra TDC. EBIT i % samt skat er estimeret med baggrund i de

historiske nggletal, nar vi korrigerer for ekstraordinare poster.

Ved brug af DCF-modellen, hvor vi tilbagediskonterer det fremtidige cash-flow med baggrund
i vores estimerede budget far vi beregnet en aktiekurs pa 26,75 kr. pr. aktie. Dette er langt
under aktievaerdien pr. 31.12.2017 og samtidig endnu lavere end kgbstilbudsprisen fra
konsortiet pa TDC.

Vi har foretaget en fglsomhedsanalyse for at vurdere usikkerhederne i DCF-modellen. Her er
vi bl.a. andet gaet ind og eendret i overskudsgraden, hvorved man kan se, at dette far prisen
pr. aktie til at sendre sig vaesentligt. Dette bekraefter os i, at DCF-modellen er usikker og fglsom

overfor eendringer.

Som alternativ til DCF-modellen har vi ogsa beregnet aktiekursen pa én TDC aktie via en
multipel analyse. Her har vi beregnet P/E, P/B og P/S, pa to selskaber i samme branche, Telia
og Telekom. Ud fra gennemsnittet af disse nggletal pa Telia og Telekom har vi sa ganget op
med antallet af TDC-aktier, hvorved vi far en veerdi pa 37,26 kr. pr. aktie. Denne verdi gar i
god trad med aktiekursen pr. 31.12.2017, hvor den var pa 38,12 kr. pr. aktie.

Ved beregning af aktieveerdien via en EBITDA-multipel far vi en veerdi pa 55,72 kr., hvilket er
hgjere end veerdien pr. 31.12.2017. Her har vi inddraget veaerdien fra lignende brancher via
Aswath Damondaran, hvilket kan medfgre usikkerheder, eftersom TDC ngdvendigvis ikke har

samme fordeling.
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Med baggrund i de ovenstaende konklusioner vurderer vi ikke, at kgbstilbudsprisen fra
konsortiet pa TDC kan retferdigggres! Dette er pa trods af, at kapitalfonde generelt har nogle
vaerktgjer, hvorved de kan gge veerdien i et selskab.

Branchen hvori TDC befinder sig, er dog i vores gjne under stort pres, hvilket er udslagsgiven i
vores vaerdiansattelse via DCF-modellen. Ser vi pa den multiple analyse vedr. P/E, P/S og P/B
matcher vores beregnede vaerdi nogenlunde den akutelle aktiekurs. Dette vurderes dog for
veerende normalt, eftersom mange aktieanalytikere anvender disse beregningsmetoder i

forhold til fastsaettelse af kursmal for diverse selskaber.
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