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1. English summary

The purpose of this thesis is to calculate the value of Netcompany Group A/S, in order to
estimate if the current market value represents the true value of the company. Another
purpose of this thesis is to determine, if Netcompany’s ambitions for growth is sustainable.
In order to answer these two points, a strategic analysis and a financial statement analysis is
made. The strategic analysis determines that Netcompany is in strong position, currently
having a strategic advantage to their competitors. The financial statement analysis of

Netcompany shows encouraging and strong financials, with very few flaws.

With input from the strategic- and financial analysis and various other sources, a budget for
the period 2020 to 2029 has been created. From this budget, the estimated free cash flow
from Netcompany has been determined, allowing a DCF-analysis valuing the company. The
value of Netcompany is also being calculated through the use of several different valuations
of comparables. The comparable firms are a mix of Danish and foreign companies. The result
of the DCF-analysis and the valuations of comparables, is recalculated using a weighted
average, where the input from the DCF-analysis represents 90% of the weight. The weighted
average of the different valuation methods, calculates the stock price of Netcompany to
being 410,34 DKK as of 02.06.2020. Compared to the actual market price from the same
date, the calculated price is 65,34 DKK higher, indicating a potential 18,94% increase in the

stock price.

When a company is experiencing a growth in sales, it will require more assets and working
capital requirement (WCR). If the capital commitments to these are higher than the retained
earnings of a company, it requires financing from external sources. In order to measure if a
growth rate of a company is sustainable on the long term, a formula called Self-Sustainable
Growth Rate (SSGR) is used. In the budgeted period from 2020 to 2029 Netcompany is
initially placed above the SSGR, whereas later in the period Netcompany is placed below the
SSGR. In the period as a whole, Netcompany is placed well below the Self-Sustainable
Growth Rate, indicating that the company do not need external financing or lowering the
payout ratio, to continue the expected growth. During the budgeted period, Netcompany

will achieve very strong financials, and it would be advised and recommended, that the
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company pursue the possibilities of an acquisition of another company, even with external

financing.
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2. Indledning

Vi lever i en verden, hvor der udvikles flere og flere digitale Igsninger. Der sker en stor
udvikling inden for omradet, i sdvel den offentlige- og private sektor. Den digitale udvikling
pavirker bade arbejds- og privatlivet, og medfgrer aendringer i den made mennesker lever pa
i dag. For at dokumentere udviklingen, har Danmarks Statistik i 2018 gennemfgrt en
undersggelse, omkring udviklingen i digitaliseringen samt befolkningens anvendelse af IT.
Ifglge underspgelsen fra Danmarks Statistik, har hver anden beskaeftigede i erhvervslivet
oplevet, at skulle leere nye software- og it-systemer pa arbejdspladsen, i Igbet af de seneste
12 maneder. Endvidere har undersggelsen dokumenteret, at den danske befolkning nu
kommunikerer med det offentlige via en digital postkasse, og ni ud af ti af de adspurgte er
trygge ved at anvende denne kommunikationsform. Ydermere er det konstateret, ati 2010
havde 12% af den danske befolkning aldrig anvendt internettet, hvilket i dag er faldet til blot
4%.1

Nyhedsstremmen i bade tv og skrevne medier indeholder ofte historier om digitale
lpsninger. Da Foreeldreintra blev erstattet af Aula i 2019, skulle stort set samtlige forzeldre
med bgrn i folkeskolealderen lzere et nyt program at kende, med stor mediedaekning til

folge.

Der har ogsa vaeret skrevet meget om NemID, om bade sikkerheden bag og enkelte
befolkningsgruppers vanskeligheder ved at bruge systemet. NemID erstattes i sommeren
2021 af MitID?, og befolkningen skal nu leere et nyt system at kende. En lignende fortaelling
ses med e-Boks, som i &r 20213 erstattes af et nyt system til al digital post fra det offentlige.
Nar de nye systemer ikke kan levere, hvad der forventes af dem, bliver det i stort omfang
diskuteret i medierne. Af fejlsldede digitale Igsninger kan eksempelvis navnes sygehusenes
Sundhedsplatformen, SKATs EFI (Et Feelles Inddrivelsessystem), politiets POLSAG samt

Beskaeftigelsesministeries Amanda.

! https://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/GetPubFile.aspx?id=294488&sid=itbef2018
2 https://digst.dk/it-loesninger/mitid/fremtidens-nemid/mitid-afloeser-nemid/
3 https://finans.dk/erhverv/ECE11668793/nederlag-til-eboks-kan-kaste-danskerne-ud-i-postkaos
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Ovenstdende iagttagelser er med til at skabe en gget interesse for fremtidens udvikling af
digitale Igsninger. Udviklingen er interessant at fglge for bade borgere, forbrugere, men

specielt ogsa for de virksomheder der arbejder med og udvikler digitale Igsninger.

En virksomhed der arbejder med og udvikler digitale Igsninger er Netcompany Group A/S
(herefter Netcompany). Virksomheden blev stiftet i ar 1999 af Andre Rogaczewski i
Kgbenhavn. Siden da har virksomheden udviklet sig kraftigt til i dag at vaere i seks forskellige

lande (Polen, Vietnam, Storbritannien, Norge, Holland og Danmark).

Medarbejderstaben er over arene vokset eksplosivt, og ved udgangen af 2019 havde de
omkring 2.500 ansatte og omsatte for 2.453 mio. kr.. Netcompany er den fgrste nye
virksomhed i Danmark i over 20 ar, der har formaet at skabe en arbejdsplads med over 1.000
ansatte.? Virksomheden udvikler digitale produkter til det offentlige samt
erhvervsvirksomheder og arbejder hver dag mod malet om, at blive “en betydelig IT-

leverandgr i Nordeuropa”.®

Da Netcompany blev noteret pa bgrsen d. 7. juni 2018 blev de lanceret med en udbudskurs
pa 155 kr. pr. aktie, hvilket svarede til en markedsveerdi pa 7,75 mia. kr. | forbindelse med
lanceringen kommenterede aktieanalytikere, at udbudskursen var i den hgje ende, men den
svarede nogenlunde til den kvalitet som virksomheden udbyder.®

Siden lanceringen har kursen vaeret stgt stigende, dog med nogle sma dyk undervejs. Efter
praesentationen af arsregnskabet for 2019, d. 06.02-2020 havde Netcompany en kurs pa 345
kr. pr aktie ved bgrslukketid, hvilket repraesenterer en stigning pa over 120% blot 20
maneder efter, at deres aktie blev lanceret pa bgrsen.

Denne imponerende udvikling, samt den store mediebevagenhed omkring digitale Igsninger,
giver interesse til at undersgge, om Netcompanys kursvaerdi er over- eller undervurderet i

forhold til en beregnet vaerdianseettelse ud fra en vaerdiansaettelsesmodel. Samtidig er det

4 https://www.berlingske.dk/virksomheder/fremadstormende-it-firma-bryder-20-aarig-forbandelse-runder-
1.000

5 Tag del i den digitale fremtid - Netcompany
Shttps://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/363900/netcompany gaar paa boersen _med markedsva
erdi paa 775 mia_kr.html
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interessant at undersgge om den hgje vaekst, Netcompany har praesteret, er hensigtsmaessig

og kan opretholdes pa sigt.

2.1 Problemstilling
Netcompany har oplevet en meget stor vaerdistigning pa bgrsen siden deres introduktion i

2018. Det er derfor interessant, at undersgge om vaerdistigningen er berettiget ved at
sammenligne aktiekursen med en teoretisk beregnet vaerdiansaettelse.

Den store udvikling og veekst i Netcompany er ogsa blevet bemaerket i de danske medier.
Det er almen kendt, at det er dyrt at have konstant hgje veekstrater, da kapitalbindingerne
gges. Det er derfor interessant at undersgge, om det kan forventes, at Netcompany selv kan
finansiere sin fremtidige veekst af egen kraft. Altsa om Netcompany kan forvente at
fastholde deres veekst uden at skulle skaffe ekstern finansiering, samt uden at andre pa

deres geeldsaetnings- og udbytte politik.

2.2 Problemformulering

Med baggrund i afhandlingens indledende afsnit samt ovenstaende problemstilling,
praesenteres problemformuleringen. Problemformuleringen bearbejdes ud fra en
skaeringsdato pr. 06.02.2020, da Netcompany her offentliggjorde sit arsregnskab for 2019.
Arsregnskabet udggr det senest offentliggjorte gkonomiske materiale fra Netcompany, pa

tidspunktet for afhandlingens udarbejdelse.

Problemformulering:

“Hvordan afspejler Netcompanys aktiekurs pr. 06.02.2020 vaerdien af selskabet, beregnet via
en teoretisk veerdiansaettelsesmodel, og kan selskabets vaekstforventninger realiseres uden
andring af geeldsaetnings- og udbyttepolitik samt behov for ekstern finansiering?”

For at besvare og supplere problemformuleringen, stilles der fire underspgrgsmal.

Underspgrgsmal 1:

e Hvordan er Netcompanys strategiske position pa markedet?
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Et godt fundament for en vaerdiansaettelse af en virksomhed, findes i den strategiske
analyse. Den strategiske analyse giver et indblik i virksomheden, samt skaber forstaelse for
dennes produkter, forretningsomrader og konkurrencemaessige situation. Den strategiske
analyse danner ogsa basis for, at vurdere om virksomheden har den rette strategi til, at klare
fremtidens udfordringer og samtidig kan skabe veerdi for selskabets aktionzerer i fremtiden.
Konklusionerne fra dette underspgrgsmal bruges i det videre arbejde med underspgrgsmal 3

og 4, i afhandlingens 6. og 7. kapitel.

Underspgrgsmal 2:
e Med baggrund i en regnskabsanalyse, hvilke staerke og svage sider ses der i

Netcompanys gkonomiske data?

Ved at foretage en analyse af Netcompanys historiske resultater, via data fra deres udgivne
arsrapporter, er det muligt at identificere staerke og svage sider i Netcompany, set fra en
gkonomisk synsvinkel. Via nggletalsanalyser kan der skabes klarhed omkring rentabiliteten
og vaeksten i virksomheden og udviklingen i disse. Konklusionerne fra dette underspgrgsmal
danner blandt andet grundlaget for budgetteringsafsnittet i kapitel 6, men bruges ogsa i

forbindelse med besvarelse af underspgrgsmal 3.

Underspgrgsmal 3:

e Hvad er den teoretiske veerdi af Netcompany?

Med input fra de tidligere besvarede underspgrgsmal foretages der budgettering. Med data
fra budgetteringsprocessen, kan der foretages en vaerdiansattelse via en DCF-model samt
multipelanalyser. Med den flotte historiske udvikling i aktiekursen in mente, kan det veere
interessant for eksisterende savel som potentielt nye aktioneserer, at vurdere om aktiekursen

er over- eller undervurderet.

Underspgrgsmal 4:

e Kan Netcompany selv finansiere deres egen veekst?

| drsrapporten for regnskabsaret 2019, ser Netcompany ind i 2020 med forventninger til

blandt andet omsatningsvaekst og overskudsgrad. Derfra vil der ud fra afhandlingens
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budgettering og DCF-analyse, blive opstillet forventninger til Netcompanys kommende
gkonomiske resultater. Det er interessant at undersgge om Netcompany selv kan finansiere
denne fremtidige veekst, uden behov for ekstern finansiering samt andret politik for

gaeldseetning og udbytte.

2.3 Afgrensning
| dette afsnit vil der blive beskrevet hvad afhandlingen afgraenser sig fra.

Netcompany opererer i seks forskellige lande, men i projektets strategiske analyse, er der
valgt kun at fokusere pa det danske marked, og der afgraenses derfor fra at analysere pa de
gvrige lande. | forbindelse med den strategiske analyse findes der mange forskellige
modeller, der kan anvendes til en sadan analyse. De anvendte modeller i opgaven er skgnnet
fyldestg@rende til besvarelsen af problemformuleringen og der afgraenses derfor fra gvrige

relevante modeller.

| regnskabsanalysen analyseres der pa regnskabstal for 2016, 2017, 2018 og 2019. Der
afgreenses derfor fra at analysere pa tidligere ar.

Under hensyntagen til afhandlingens omfang afgraenses der fra identificering og
konsekvensberegning af eventuelle virksomhedsopkgb, der vil kunne blive gennemfgrt af
Netcompany i budgetperioden. Afhandlingen fokuserer derved kun pa Netcompanys
organiske vaekst. Dog vil der blive kommenteret pa om eventuelle virksomhedsopkgb vil

veere tilradelige, baseret pa afhandlingens konklusioner.

Netcompany aflagde arsrapporten for 2019 d. 06.02.2020 og der er derfor valgt, at afgreense

sig fra alt empiri og data, der er blevet offentlig efter denne dato.

2.4 Metode og kildekritik
Afsnittets formal er at synligggre fremgangsmaden i opgaven samt hvilke metoder, der vil

blive anvendst til at besvare problemformuleringen. Desuden vil afsnittet vurdere pa validitet
af de anvendte kilder.

Afhandlingen vil blive udarbejdet pa baggrund af sekundzere data, deriblandt bade
kvalitative og kvantitative data fra forskellige kilder. Dette betyder, at der opnas en

triangulering i dataindsamlingen, som bidrager til en st@rre validitet i afhandlingen.
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Afhandlingen vil sa vidt muligt ggre brug af objektive data. Dog vil datakilder fra
Netcompany sandsynligvis veere delvist subjektive. Til at modsta denne subjektive vurdering
og opretholde kvaliteten og validiteten i afhandlingens data, vil der indsamles data fra
aktieanalyser udarbejdet af Danske Bank og Nordea. Endvidere vil behandlingen af de
indsamlede data blive gjort med en kritisk tilgang. For at sikre troveerdighed og reliabilitet i

afhandlingen, vil der ved anvendelse af teori ligeledes blive anvendt en kritisk tilgang.

Gennem udarbejdelsen af afhandlingen, vil der blive lavet referencer til de anvendte kilder
for at dokumentere kvaliteten af de indsamlede data. | udarbejdelsen af afhandlingen, vil der
udelukkende blive anvendt velkendte og anerkendte teorier, modeller og metoder. Pa denne
made sikres, at det rette budskab samt forstaelsen videresendes til laeseren af afhandlingen.
Ovenstaende tilgange til udarbejdelsen af afhandlingen betyder, at det er den deduktive

metodiske tilgang afhandlingen tager udgangspunkt i.

2.5 Disponering og struktur
Afhandlingen vil blive inddelt i kapitler, for at ggre det overskueligt for laeseren og dermed

bidrage til en lettere forstaelse. Desuden vil der blive lavet delkonklusioner under de
vigtigste kapitler i forhold til problemformuleringens besvarelse, hvor hovedessenserne fra
kapitlet bliver samlet, samt de fire underspgrgsmal besvaret. Slutteligt vil der pa baggrund af
delkonklusionerne og de besvarede underspgrgsmal, samles en hovedkonklusion i

afhandlingens sidste kapitel, der samlet besvarer problemformuleringen.

Kapitel 1 omhandler et resume af afhandlingen pa engelsk.

Kapitel 2 danner baggrund for hele afhandlingen, og vil praesentere hvilket problem
afhandlingen vil besvare. Ydermere vil kapitlet indeholde metodevalg, hvor der bliver
beskrevet hvilke metodiker, der vil blive anvendst til at lave en valid afhandling.

Kapitel 3 omhandler en virksomhedsbeskrivelse af Netcompany. Der vil blive omtalt historik
af virksomheden, fakta om virksomheden og hvilke fremtidsplaner virksomheden ligger inde
med.

Kapitel 4 er en strategisk analyse af bade de eksterne og interne forhold i Netcompany.
Dette kapitel vil endvidere have til hovedformal at svare pa underspgrgsmalet ”Hvordan er

Netcompanys strategiske position pd markedet?”
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Kapitel 5 tager udgangspunkt i en regnskabsanalyse, hvor der vil blive beregnet nggletal over
fire regnskabsar for at se udviklingen i Netcompanys gkonomi. Kapitlet har derudover til
formal at besvare underspgrgsmalet “Med baggrund i en regnskabsanalyse, hvilke staerke og
svage sider ses der i Netcompanys gkonomiske data?”

Kapitel 6 har til formal at lave en teoretisk vaerdiansattelse af Netcompany, for at
sammenligne den aktuelle aktiekurs d. 06.02.2020. Til dette vil der blive foretaget en
budgettering og anvendt en DCF-model samt multipelanalyse. Desuden vil der blive

beregnet fglsomhed pa de beregnede vaerdier. Kapitlet bliver brugt til at besvare
underspgrgsmalet “Hvad er den teoretiske vaerdianseettelse af Netcompany?”.

Kapitel 7 vil med baggrund i forventningerne til Netcompanys gkonomiske fremtid, dannet i
afhandlingens 6. kapitel omhandlende budgettering og DCF-analysen, blive fokuseret pa
”Self-Sustainable Growth”, der szetter fokus pa, om Netcompany selv kan finansiere deres
egen fremtidige vaekst. Kapitel 7 vil derfor ogsa besvare underspgrgsmalet “Kan Netcompany
selv finansiere deres egen vaekst”.

Kapitel 8 afslutter afhandlingen og samler den rgde trad gennem opgaven, ved at samle de
delkonklusioner der har veeret i de enkelte kapitler til en samlet konklusion, der besvarer

problemformuleringen. Afslutningsvis bliver der skrevet en perspektivering af afhandlingen.

Nedenfor synligggres ovenstaende tekst i en tabel med kapitelinddeling.

Kapitel 1 — English Summary English Summary
Kapitel 2 - Indledning Indledning
Problemformulering
Afgreensning
Metode og kildekritik

Disponering og struktur

Kapitel 3 — Virksomhedsbeskrivelse Historik
Produkter og markeder

Fremtid

Kapitel 4 — Strategisk analyse Ekstern analyse

Intern analyse
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3. Virksomhedsbeskrivelse

Nar der foretages en vaerdiansaettelse af en virksomhed, er det vigtigt at have en dyb indsigt
i virksomheden. En del af dette indebeerer kendskab til virksomhedens historie, der beskriver
hvor de kommer fra og hvor de er pa vej hen. Det er ogsa relevant at kende til
virksomhedens produkter og hvor de afsaetter disse. Dette afsnit stiller et kort fokus herp3,

og skal ses som en introduktion til det kommende afsnit omkring strategisk analyse.

3.1 Netcompanys historie og forventninger til fremtiden 7 8

Netcompany blev grundlagt af André Rogaczewski (nuveerende administrerende direktgr),
Claus Jgrgensen (direktgr og naestformand i bestyrelsen) og Carsten Krogh Gomard i ar 1999,
og har derfor netop fejret selskabets tyvende levear. Siden begyndelsen har virksomhedens
fokus veeret pa at udvikle komplekse og kritiske IT-Igsninger for virksomheder. Det har
desuden altid vaeret en vigtig grundsten i Netcompanys forretningsmodel, at de skal kunne

levere brugbare Igsninger til den aftalte tid.®

| 2006 solgte ledelsen 60% af aktierne til kapitalfonden Axcel, med et gnske om at fa en
steerk finansiel partner ind i virksomheden der kunne understgtte og accelerere vaeksten.
Axcel bidrog med et kapitaltilsagn p& 6 mia. kr.1° @nsket om vaekst lykkedes, for i drene
under Axcels ejerskab voksede omsaetningen fra 77 mio. kr. til 250 mio. kr. | januar 2011
solgte Axcel sin majoritetsaktiepost til ledelsen i Netcompany, og selskabet var nu tilbage pa,

primaert de oprindelige stifteres haender.!?

| 2015 blev det anden gang i selskabets historie, at en kapitalfond kgbte sig ind i selskabet.
Den norske kapitalfond FSN Capital kgbte lidt over 50% af aktierne for ca. 1,1 mia. kr.*?
Malet denne gang var at fa tilfgrt midler, sa virksomheden kunne forszette deres organiske

vaekst ved at tage yderligere markedsandele i Danmark. Samtidig muliggjorde

7 https://www.netcompany.com/da/Om-os/Vi-er-Netcompany

8 Netcompany - Retailbrochure

® Netcompany — Offering Circular — side 117.

10 https://ing.dk/artikel/axcel-kober-netcompany-72547

1 hitp://www.axcel.dk/presse/presse/axcel-s%C3%A6lger-netcompany/

12 https://www.berlingske.dk/virksomheder/norsk-kapitalfond-koeber-sig-ind-i-guldrandet-it-firma
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kapitaltilfgrslen ogsa international ekspansion via opkgb af udenlandske virksomheder. FSN
Capital kunne ogsa bidrage med viden i forhold til en potentiel bgrsintroduktion, som

allerede fra kgbstidspunktet var udset til at ske inden for en overskuelig &rraekke.'3

Barsintroduktionen blev bekreeftet af selskabet i maj 2018, ca. 2,5 ar efter FSN Capitals kgb
af aktiemajoriteten. Her blev ca. 40% af selskabets aktier udbudt til salg via fondsbgrsen med
fgrste handelsdag d. 7. juni 2018.2* Udbudskursen blev sat til 155 kr. pr. aktie, hvilket var i
den gvre halvdel af det udmeldte interval pd 135-165 kr. pr. styk. Handlen dbnede pa 180 kr.

og steg Ipbende over dagen til en lukkekurs pa 200 kr. pr. aktie.

Tabel 3.1 Netcompany aktiekursudvikling 07.06.2018 — 06.02.2020.

350

150
Jul'18 Sep'18 Nov '18 Jan'19 Mar'19 May '19 Jul'19 Sep '19 Nov '19 Jan '20

Kilde: Nasdagq OMX Nordic.

Som det fremgar af tabel 3.1 har aktiekursen gennemgaet en markant positiv udvikling, dog
med udsving undervejs. Ved offentligggrelsen af arsregnskabet 2019, d. 06.02.2020, var
lukkekursen pa aktien 345 kr. pr. styk hvilket svarer til en stigning pa over 120 % i forhold til
udbudskursen. | perioden er antallet at medarbejdere steget til ca. 2.500 samt omsaetningen

er steget til 2,454 mia. kr.%®

Netcompany er i dag repraesenteret i seks lande, primaert i Nordeuropa. | Nordeuropa er
kontorerne placeret i Danmark, England, Norge, Holland og Polen.® Derudover har
Netcompany et kontor i Ho Chi Minh City i Vietham. Erhvervelsen af de udenlandske

kontorer er primaert sket gennem virksomhedsopkgb.

13 https://fsncapital.com/news/fsn-capital-iv-acquires-netcompany/
14 Netcompany — Selskabsmeddelelse 2/2018

15 Arsrapport Netcompany 2019

16 https://www.netcompany.com/da/Om-os
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| forbindelse med udgivelsen af arsrapporten for 2019, udgav administrerende direktgr
André Rogaczewski et brev med sit syn pa fremtiden for Netcompany. Han forventer en
organisk omsaetningsvaekst i niveauet 18 - 20% for 2020 samt en EBITDA-margin pa omkring
26%. Derudover beretter bestyrelsesformand Bo Rygaard, at Netcompany ikke har set store
opkgbsmal i horisonten, og at de over de kommende ar vil fokusere pa, at nedbringe
Netcompanys geeld. Dette, sammenholdt med et staerkt frit cashflow, forventes at muligggre

udbyttebetaling til aktionaererne startende i 2021 p& baggrund af &rsrapporten for 2020.%7

3.2 Services og sektorer

Netcompany udvikler og vedligeholder IT-services der er samfunds- og forretningskritiske, og
bidrager derved til deres kunders digitale omstilling.'® Netcompanys services omfatter
blandt andet applikationsudvikling, kundeportaler til digital selvbetjening, e-handels
Igsninger til bade B2B og B2C, CRM-implementering, ERP-lgsninger samt dokument- og
sagshandtering. Derudover vedligeholder, videreudvikler og supporterer Netcompany

eksisterende Igsninger som oprindeligt er udviklet af tredje part.*®

Netcompany udvikler deres Igsninger til to hovedgrupper, bestaende af den offentlige sektor
og den private. Salget til det offentlige, bestaende af stat, kommuner og regioner udgjorde
1.455,5 mio. kr. i regnskabsaret 2019 svarende til 59,32 % af virksomhedens omsaetning.
Salget til de private aktgrer, blandt andet bestaende af finans-, retail-, service-, energi- og
industrisektoren samt diverse organisationer, udgjorde 998,3 mio. kr. svarende til 40,68% af
omsaetningen. Af den samlede omsaetning pa 2.453,9 mio. kr. stammer 1.257,7 mio. kr. (51

%) fra udvikling og 1.196,1 mio. kr. (49 %) fra vedligehold.?°

7 Arsrapport Netcompany 2019

18 https://www.netcompany.com/da/Om-os/Vi-er-Netcompany
19 https://www.netcompany.com/da/Services

20 Arsrapport Netcompany 2019
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4. Strategisk analyse

En virksomheds strategi indeholder den grundlaeggende retning for virksomheden, herunder
dens "formel for at vinde”.?! Strategien behandler hvilke markeder, virksomheden opererer
indenfor, hvilke produkter virksomheden udvikler og tilbyder, hvilken veerdi de udviklede

produkter tilbyder kunderne samt hvordan konkurrencesituationen er for virksomheden.

For at kunne tage stilling til, hvordan Netcompanys strategiske position som udvikler af IT-
Igsninger til sdvel det offentlige som erhvervsvirksomheder i Danmark er, samt til en
naermere vurdering af, hvordan selskabets egne vaekstforventninger ses i forhold til

brancheforventninger, er der behov for en strategisk analyse af Netcompany.

Analysen vil vaere opdelt i fgrst en ekstern analyse og dernast en intern analyse.
Resultaterne af den eksterne og den interne analyse samles i en SWQOT-analyse. Analysen vil
fokusere pa det danske marked, som udger ca. 75% af Netcompanys samlede salg??, og der
vil sdledes ikke blive analyseret pa selskabets position pa dets gvrige 5 geografiske

markeder.

4.1 Eksterne analyser
Der vil i dette kapitel blive udarbejdet eksterne analyser til vurdering af, hvilke

udefrakommende forhold, som pavirker Netcompany.
Formalet er at kunne besvare underspgrgsmal 1 i problemformuleringen, omhandlende
Netcompanys strategiske position pa markedet for udvikling af IT-Igsninger.

Den eksterne analyse vil blive opdelt i hhv. en PESTEL-analyse og Porters Five Forces.

4.1.1 PESTEL-analyse
Der er ved en ekstern analyse behov for at kunne analysere, hvilke udefrakommende

faktorer, som kan have indflydelse pa Netcompanys forretningsmodel og fortsatte
muligheder for at gge deres omsaetningsvaekst. Det vil sige politiske-, gkonomiske-, sociale-,

teknologiske-, miljpmaessige- og lovgivningsmaessige forhold.

2! Galbraith, Jay R.: The Star Model, 1960, side 2, https://www.jaygalbraith.com/images/pdfs/StarModel.pdf
22 Netcompany, Annual Report 2019
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4.1.1.1 Politiske forhold
Danmark er et af de mest digitaliserede lande i EU, og vi har den mest digitaliserede

offentlige sektorer i EU?3. Ifplge ”Strategi for Danmarks digitale vaekst” udarbejdet af den
Danske Regering i 2018 skal Danmark have fuldt udbytte af den digitale omstilling, og
strategien lancerer 38 initiativer, der skal bringe Danmark pa forkant med den digitale
udvikling, og skabe vaekst og velstand til gavn for alle i samfundet??. | forbindelse med

fremlaeggelse af strategien blev der afsat i alt 1 mia. kr. til initiativer frem mod 2025.

Der er sdledes fra politisk side i Danmark et gnske om fortsat at understgtte den digitale
udvikling, herunder ogsa investeringer i IT-Igsninger indenfor den offentlige sektor, hvilket er
vigtigt for Netcompany, som sidder pa 8,7% af det totale danske kernemarked for IT-

Ipsninger3, og hvor den offentlige sektor udger halvdelen af kunderne?®.

Politiske beslutninger omkring stgrre offentlige investeringer i nye IT-Igsninger, som skal
handtere store maengder data og mange brugere, stiller store krav til leverandgrer af disse.
Der kan veere tale om nyt Skoleintra-system, hvor Netcompany i 2019 leverede en ny Igsning
ved navn ”Aula” med op imod 2 mio. brugere, et nyt BBR system til registrering af alle
ejendomme i Danmark, som Netcompany leverede i 2017, eller en komplet digital platform
for kommunikation mellem det offentlige og alle danskere ved navn Borger.dk, som
Netcompany ogsa har staet for udviklingen af, og hvor de i 2021 skal levere en ny it-I@sning,

som skal levere post fra det offentlige til borgere og virksomheder digitalt.

Politiske beslutninger om sikker opbevaring af data, som f.eks. databeskyttelsesforordningen
GDPR fra 2016, stiller krav til udvikling af sikre IT-Igsninger, og denne udvikling forventes at
fortsaette i en fortsat mere digital verden.

| 2019 blev der fra regeringens side bebudet, at politiets og myndigheders mulighed for at

overvage det offentlige rum skal udvides 2°. Det vil stille stgrre krav til IT-lgsninger til

23 Netcompany, Annual Report 2019

24 https://em.dk/publikationer/2018/strategi-for-danmarks-digitale-vaekst/

25 Netcompany: Tag del i den digitale fremtid, maj 2018

26 https://www.dr.dk/nyheder/politik/statsministeren-bebuder-markant-mere-overvagning-i-danmark
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handtering af data. Netcompany kunne i februar 2020 offentligggre, at de havde vundet en

ordre hos Rigspolitiet p& 198,14 mio. kr. 27

4.1.1.2 Pkonomiske forhold
Hvorvidt Netcompanys omsaetning er pavirkelig af de gkonomiske konjunkturer afhaenger af,

hvilke kunder og produkter, der er tale om.

Pa st@rre IT-opgaver til det offentlige, vil der typisk vaere tale om meget dyre projekter med
en flerarig projektperiode, som ikke bliver standset pa grund af eventuel gkonomisk

stagnation i samfundet.

| den private sektor bestar Netcompanys primaere marked af mellemstore og store selskaber
med betydelige arlige IT-udgifter. Disse selskaber vil i mindre grad investere i nye IT-
Igsninger i forbindelse med en lavkonjunktur. Dog vil der altid veere behov for
vedligeholdelse af eksisterende IT-systemer; dette gaelder savel offentlige som private

kunder.

Nar det geelder IT-sikkerhedslgsninger vil der vaere tale om ngdvendige investeringer for
opfyldelse af gaeldende regler samt beskyttelse af veerdifulde data. Dette geelder savel

offentlige som private kunder.

Eftersom langt den stgrste udgiftspost i Netcompanys regnskab udggres af Isnomkostninger,
vil indtjeningen i selskabet kunne pavirkes i negativ retning, safremt der ved
overenskomstforhandlinger aftales meget hgje lgnstigninger og/eller der kommer Ignpres pa

kvalificeret arbejdskraft.

4.1.1.3 Sociale forhold
IT-anvendelse i den danske befolkning er bade hgj og fortsat stigende eftersom 86 % af

danskerne i aldersgruppen 16-89 ar i 2018 havde s@ggt information, hentet blanketter eller

sendt oplysninger via offentlige myndigheders hjemmesider inden for det seneste ar. Det

27 https://npinvestor.dk/nyheder/netcompany-vinder-ordre-hos-rigspolitiet-p%C3%A5-n%C3%A6sten-200-mio-
kr
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svarer til en stigning pa 9% i forhold til 2014. | samme aldersgruppe svarer 9 ud af 10, at de
er tilmeldt Digital Post, hvilket er en stigning pd 2% i forhold til 2017. 28

| samme undersg@gelse svarer 8 ud af 10 i aldersgruppen 16-89 ar, at de i fremtiden i hgj grad
eller nogen grad ser velfaerdsteknologien (IT-Igsninger som g@r borgerne mere selvhjulpne)
som en god mulighed.

4 ud af 5 danskere havde i 2018 handlet pa nettet, hvilket er en stigning pa 15 % i forhold til
20118, Da vi samtidig lever leengere og laengere er det vaerd at bemaerke sig, at “andelen af
zldre e-shoppere er tredoblet i perioden fra 2011-2018. %°

Med Netcompanys markedsandel pa 8,7 % i det danske kernemarked, er der fortsat et stort

og stigende potentiale for gget omsaetning. 3°

Selvom markedet for IT-Igsninger generelt har vaeret i vaekst over en arraekke, kniber det
med at tiltraekke nok kvalificeret arbejdskraft. Der er nemlig stadig ikke nok der veelger at
uddanne sig inden for IT-omradet, i forhold til efterspgrgslen efter arbejdskraft med disse
kompetencer. | en undersggelse fra IT-Branchen viser det sig, at af de adspurgte
virksomheder, har 45% af dem mattet opgive at besaette ledige IT-stillinger.3! Hvis ikke
udviklingen vendes, og flere dermed uddannes med de rette IT-kompetencer, kan det
betyde et gget Ignpres eller alternativt at projekter ma droppes, da stillingerne ikke kan

besattes.

4.1.1.4 Teknologiske forhold
Den teknologiske udvikling foregar i disse ar med en hidtil uset hastighed og nye teknologier

tages konstant i brug. Dette stiller til stadighed meget store krav til udvikling af moderne og

effektive IT-lIgsninger af hgj kvalitet.

Netop fokus pa udvikling af IT-Igsninger til ny teknologi er en vigtig del af Netcompanys
strategi. Kunderne efterspgrger nye differentierede og innovative IT-Igsninger til aflgsning

for gamle IT-systemer. For at kunne klare sig i konkurrencen med andre og stgrre IT-

28 Danmarks Statistik, Publikationer, IT-anvendelse i befolkningen 2018
29 Danmarks Statistik, Publikationer, Markant flere ldre i fremtiden

30 Netcompany, Annual Report 2019

31 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/it-branchen-har-brug-for-hojere-faglighed
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serviceleverandgrer er det afggrende, at Netcompany fortsat kan tiltraekke de dygtigste og

bedst uddannede IT-fagfolk.

Innovation og differentiering er vigtigere end nogensinde ogsa inden for udvikling af IT-
Igsninger til savel offentlige og ikke mindste private kunder, og der stilles krav om IT-
Ipsninger, som muliggar mere agile og fleksible mader at arbejde p&32.

Netcompany gnsker at saette standarden for IT-udvikling og blive den ledende digitale

udfordrer i Danmark.

4.1.1.5 Miljgmaessige forhold
Klimaudfordringer og baeredygtighed fylder meget i nyhedsstremmen i dag, hvorfor det ogsa

er emner, som IT-branchen og herunder Netcompany ma forholde sig til.

IT-branchen samarbejder med den danske regering om at reducere CO2-udledningen blandt
andet gennem udvikling af baeredygtigt software-design og gren datalagring33.

Der er krav om udvikling af nye teknologier til reduktion af CO2-udslippet, og Netcompany

gnsker at bidrage hertil.

4.1.1.6. Lovgivningsmaessige forhold
Som leverandgr af IT-Igsninger til savel det offentlige som det private marked er

Netcompany underlagt en raekke lovgivningsmaessige forhold, som deres IT-Igsninger skal
overholde. Det veere sig blandt andet i forhold til udbudsregler, sikkerhed, GDPR og
rettigheder. De lovgivningsmaessige forhold er stigende og differentierede i forhold til hvilke

kunder, som IT-lgsningen er rettet imod.

Der kan blive rettet erstatningskrav mod IT-leverandgren for manglende overholdelse af
regler og tidsfrister, hvilket skete i 2019, hvor KMD blev idgmt at betalt 200 mio. kr. i
kompensation til Skatteministeriet for virksomhedens ansvar for den fejlslagne udvikling af

EFI — det kuldsejlede it-system til inddrivelse af offentlig gaeld.3*

32 Netcompany: Publikationer: Tag del i den digitale fremtid, maj 2018
33 https://itb.dk/raadgivning/baeredygtighed-miljoe-csr/
34 https://www.version2.dk/artikel/kmd-betaler-200-millioner-erstatning-kuldsejlet-efi-system-1087798
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4.1.1.7. Opsamling pa PESTEL-analysen
De enkelte punkter i PESTEL-analysen, som er gennemgaet ovenfor, har ikke ens betydning

for Netcompany. Nedenfor gives vurdering af, hvor stor en indflydelse punkterne vurderes at

Offentlige IT-investeringer
Politik for digital udvikling 7
@konomiske konjunkturer 6

have pa Netcompany.

Tabel 4.1 PESTEL-analyse

Lgnudvikling

IT-anvendelse i samfundet 5
Kvalificeret arbejdskraft 10
Innovation 9
Teknologisk udvikling 6
Klima/Bzeredygtighed 2
IT-sikkerhed 10

Overholde indgaede aftaler 10

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses i tabel 4.1 under politiske forhold er de offentlige IT-investeringer vurderet til 10
med stor betydning for Netcompany, idet over halvdelen af deres omsaetning kommer fra
udvikling af IT-Igsninger til offentlige virksomheder i Danmark. Politiske beslutninger om
gget digital udvikling af samfundet har stor betydning for Netcompany, idet politiske
beslutninger kan vaere med til at fremskynde investeringer i nye digitale I@sninger indenfor

savel den offentlige sektor som private virksomheder i Danmark.

Nar det geelder gkonomi og udviklingen i de gkonomiske konjunkturer i Danmark, vurderes
dette ikke at have stor betydning for Netcompany, idet der typisk er tale om flerarige
projektperioder, som ikke afbrydes som fglge af en gkonomisk lavkonjunktur. Desuden kan
netop investering i nye, intelligente IT-Igsninger vaere afggrende for virksomheders
konkurrenceevne, effektivitet og dermed indtjening ogsa under gkonomisk vanskelige

perioder. Endvidere kan offentlige virksomheder netop under en lavkonjunktur vaere
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interesseret i at investere i nye IT-Igsninger, idet der ma forventes gget konkurrence blandt

udbyderne og dermed et vis prispres.

Derimod ses Ignudviklingen indenfor IT-medarbejdere at have en relativ stor indflydelse pa
Netcompanys gkonomiske resultater, idet Isnomkostninger til medarbejdere udggr omkring
3/4 af de samlede omkostninger i virksomheden3°, og dermed vil overenskomstmaessige
Ignstigninger samt Ignpres grundet mangel pa kvalificeret arbejdskraft have stor betydning

for indtjeningen i Netcompany samt deres konkurrencekraft.

Under sociale forhold vurderes den stigende IT-anvendelse i den danske befolkning at have
mindre betydning af Netcompany, idet IT-anvendelsen ligger pa et meget hgjt niveau og ikke
ventes at falde, med baggrund i gget anvendelse af IT blandt befolkningen generelt og

blandt yngre generationer specifikt.

Derimod vurderes evnen og muligheden for at tiltreekke tilstreekkelig kvalificeret arbejdskraft
at have stor betydning for Netcompany, idet netop dygtige medarbejdere er den vigtigste
forudseetning for fortsat at kunne udvikle innovative og komplekse IT-lgsninger og dermed

klare sig i konkurrencen med gvrige aktgrer i markedet.

Under punktet teknologi er der medtaget innovation og teknologisk udvikling. Netcompanys
evne til at vaere innovative og udnytte nye teknologier vurderes at have stor betydning for at
vinde markedsandele, sa laenge de kan fremvise en hgj kundetilfredshed, hvor de fortsat

evner at levere IT-projekterne i den aftalte kvalitet og med tilstraekkelig IT-sikkerhed.

Nar det geelder den teknologiske udvikling indenfor IT generelt, sa vurderes dette ikke at
have stor betydning for Netcompany, idet de netop ikke lever af at udvikle IT-hardware, men
netop far glaede af nyt IT-hardware safremt de forstar at implementere deres IT-Igsninger i

ny hardware.

35 Netcompany, Annual Report 2019
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Miljg og baeredygtighed fylder meget i den offentlige debat og har dermed ogsa stor
betydning for mange virksomheder. For Netcompany vurderes hensynet til miljg og
baeredygtige lgsninger ikke at have stor betydning, idet selskabets “produktion” ikke er
miljpbelastende eller har et hgjt CO? aftryk. Som gvrige stgrre virksomheder bgr

Netcompany udarbejde en CSR-rapport, hvilket de ogsa ger.

Under punktet lovgivning er der medtaget betydningen af overholdelse af IT-sikkerhedskrav
samt levering af IT-Igsninger i henhold til indgaede aftaler. Begge forhold vurderes at have
hgj betydning for Netcompany, idet virksomheden ngdvendigvis skal kunne dokumentere
opfyldelse af gaeldende IT-sikkerhedskrav for at kunne levere og servicere IT-Igsninger til
savel offentlige som private virksomheder. Det geelder eksempelvis overholdelse af GDPR-
regler. Levering af IT-Igsninger til aftalt tid og i den aftalte kvalitet vurderes at have
afggrende betydning for fortsat veekst og indtjening, idet netop disse forhold har givet store

bgder og darlig omtale for andre IT-virksomheder over de senere ar.

4.1.1.8. Kritik af PESTEL-analysen
PESTEL analysen tager udgangspunkt i allerede kendt viden, som er baseret pa historiske

oplysninger, hvorfor analysen med rette kan kritiseres for ikke at give svar pa, hvilke
muligheder selskabet har i det fremtidige marked. Netop IT-branchen ma betegnes som en

uforudsigelig og foranderlig branche.3®

Ved hjaelp af PESTEL analysen kan selskabet blive klogere pa udefrakommende forhold, men
analysen i sig selv giver ikke noget svar pa, hvordan sadanne udefrakommende forhold skal

handteres og Igses.

4.1.1.9. Delkonklusion
Som opsamling pa PESTEL analysen vurderes det, at iseer de politiske-, sociale-, teknologiske-

samt lovgivningsmaessige forhold kan have betydning for Netcompanys konkurrencekraft.

Over halvdelen af Netcompanys omsaetning kommer fra offentlige virksomheder og

institutioner, hvorfor offentlige beslutninger om investeringer i nye IT-lgsninger har stor

36 Jgrgen Laegaard og Mikael Vest, Strategi i vindervirksomheder — side 96.
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betydning for Netcompany. Samtidig vil politiske beslutninger om gget digitalisering af det

danske samfund give Netcompany ggede muligheder for omsatning.

Nar det geelder de sociale forhold har det stor betydning, om der er tilstraekkelig kvalificeret
arbejdskraft til radighed for at Netcompany fortsat kan forma at praestere vaekst. Der har de
senere ar veeret mangel pa kvalificeret arbejdskraft indenfor IT-branchen, og for fa unge
vaelger at uddanne sig indenfor IT i forhold til efterspgrgslen. Dette kan begraense

Netcompanys muligheder for fortsat vaekst samt give et Ignpres.

Dernaest vurderes teknologiske forhold at have stor betydning for Netcompany, saerligt nar
det geelder evnen til at udvikle nye og innovative IT-lIgsninger, idet de ellers bliver

distanceret i konkurrencen fra andre IT-udviklere.

Endelig ses lovgivningsmaessige forhold at vaere meget vigtige for Netcompany. Det geelder
overholdelse af gaeldende regler for IT-sikkerhed, GDPR mv., hvor kravene til stadighed gges
samt risikoen for IT-sikkerhedsbrud generelt er stigende. Det geelder ogsa overholdelse af
aftaler, som Netcompany indgar med dets kunder omkring levering af IT-lIgsninger indenfor
rammerne i de indgdede aftaler, herunder levering til aftalt tid, pris og kvalitet. Opfyldelse
eller manglende opfyldelse af disse forhold har haft og har stor betydning for Netcompanys
succes, og er en risikofaktor, hvilket gentagne IT-skandaler hos andre IT-udviklere gennem

arene med al tydelighed har vist.

4.1.2. Porters Five Forces
Til at analysere konkurrencesituationen i branchen for udvikling af IT-lgsninger, samt

Netcompanys position heri, vil der i dette kapitel blive anvendt modellen Porteres Five
Forces udviklet af Michael E. Porter®’. Ifglge Porter er der fglgende fem forhold, som er
bestemmende for konkurrencen indenfor en bestemt branche3®:

e Truslen fra nye indtraengere

e Kundernes forhandlingsmagt

e Truslen fra substituerende produkter

37 Michael E. Porter, Competitive Strategy, 1980

38 Anders Drejer, Strategi pa kanten, 2019
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e Leverandgrernes forhandlingsmagt

¢ Intensiteten af den indbyrdes rivalisering mellem branchens virksomheder

Figur 4.1 Porters Five Forces
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Kilde: Michael E. Porter

4.1.2.1 Potentielle indtreengere
Det vurderes, at markedet for udvikling af IT-lgsninger til erhvervslivet og det offentlige er et

attraktivt marked, idet der iflg. Netcompany er tale om et marked i fortsat vaekst3?, og hvor
der efterspgrges meget store og komplekse IT-Igsninger, som er udviklet specifikt til den
enkelte bruger. Der er dermed mulighed for at differentiere sig i forhold til andre

leverandgrer og skabe nye, innovative Igsninger.

Den hgje kompleksitet og specialiserede projekter ggr det svaert for mindre IT-
serviceleverandgrer at traenge ind pa markedet. Der vil saledes vaere tale om hgje
udviklingsomkostninger og behov for specialuddannede IT-udviklere for at kunne tilbyde
konkurrencedygtige IT-Igsninger til det segment, som Netcompany arbejder indenfor.
Modsat kan den hgje kompleksitet medvirke til, at st@rre internationale IT-selskaber ser en

mulighed for at byde pa stgrre opgaver, som kommer i udbud og dermed presse prisen.

Nar det geelder udvikling af IT-lgsninger til det offentlige er det en indtraengningsbarriere, at

der stilles hgje krav til sikkerhed og driftsstabilitet i sadanne IT-systemer. Med Netcompanys

39 Netcompany, Annual Report 2019
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efterhanden veludbyggede referenceliste pa levering af IT-Igsninger til offentlige
myndigheder i Danmark, ses denne indtraengningsbarriere som en konkurrencefordel for

Netcompany.

Krav om service i forbindelse med implementering og drift af komplekse IT-lgsninger veegter
hgjt hos brugerne i Danmark, hvilket ggr det svaert for stgrre udenlandske IT-leverandgrer,
som ikke er fysisk tilstede i Danmark samt for mindre IT-leverandgrer, som ikke kan tilbyde

dette.

Samlet set vurderes indtreengningsbarriererne til branchen at vaere hgje, hvilket er en fordel
for de selskaber, som er i branchen — herunder Netcompany, og det ggr det sveert for

eventuelle konkurrenter at traenge ind pa markedet.

4.1.2.2 Kunder
Netcompanys kunder kan groft opdeles i 2 kategorier:

e Offentlige virksomheder og institutioner

e Erhvervsvirksomheder

Figur 4.2 Netcompanys markedssegmenter
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Kilde: Nordea, Commissioned Research, 2018, side 9
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For Netcompany udggr de offentlige virksomheder og institutioner 63 % af omsatningen og
erhvervsvirksomhederne udggr de resterende 37 % af omsaetningen®. Aftaler med
offentlige virksomheder og institutioner Igber ofte over en lang periode pa op til 7 ar,

hvorimod opgaver for private erhvervsvirksomheder typisk er feerdige efter 1%-2 ar.

Det forventes, at der fortsat vil veere en stigende efterspgrgsel efter IT-Igsninger indenfor
savel det offentlige pa + 21% samt de private virksomheder +13 % (stigning i omsaetning iflg.
Netcompanys arsregnskab for 2019). Der er et gnske og behov for fortsat udvikling af
intelligente og brugervenlige IT-systemer til Igsning af interne og kundevendte opgaver i

forhold til borgere og virksomheder.

Med baggrund i tidligere naevnte hgje indtraengningsbarrierer vil den stigende efterspgrgsel
efter IT-Igsninger betyde, at de nuvaerende leverandgrer (herunder Netcompany)

forventeligt vil opleve stigende efterspgrgsel og dermed pget omsatning.

Eftersom der stilles hgje krav til IT-lgsningernes kompleksitet, sikkerhed og kapacitet ses

kundernes forhandlingsstyrke som reduceret.

Modsat vil konkurrencen fra navnlig stgrre, udenlandske IT-selskaber skabe flere muligheder
for kunderne til at vaelge alternative Igsninger og dermed kunne pavirke priserne til gunst for

kunderne.

4.1.2.3 Substituerende produkter
Indenfor IT-branchen er der fortsat tale om meget hgj vaekst med udvikling af nye

teknologier og lgsninger. Nye mader at arbejde med IT pa udvikles og implementeres i stadig
hurtigere tempo. Evnen til at kunne udvikle nye, sikre og brugervenlige IT-systemer afggr,
om selskaber som Netcompany fortsat har vaekstpotentiale. | modsat fald risikerer de at

blive overhalet "“indenom” af nye teknologier og I@sninger.

40 Netcompany, Annual Report 2019
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Dog har Netcompany den afggrende fordel, at de ikke selv udvikler hardwaren til deres IT-
lgsninger, hvorfor de hele tiden kan vaelge nye teknologier til, i deres udvikling af

komplicerede IT-lgsninger til kunderne.

Evnen til at holde substituerende produkter ude af markedet beror hermed primaert pa, om
hvorvidt Netcompany fortsat kan tiltraekke, udvikle og fastholde de bedste medarbejdere til

udvikling af nye IT-systemer.

4.1.2.4 Leverandgrer
Netcompany udvikler selv deres IT-Igsninger til kunderne, men det sker pa basis af en lang

raekke teknologier som eksempelvis Microsoft SharePoint, Java, Dynamics CRM og
Sitecore.*! Dermed er Netcompany underlagt nogle standard IT-systemer fra deres
leverandgrer, som de ma udvikle deres IT-Igsninger ud fra. Det vurderes, at Netcompany har
en begraenset mulighed for at stille krav til leverandgrerne af IT-systemer, idet der typisk er
tale om store og dominerende selskaber pa verdensmarkedet, hvor Netcompany kun er en

lille kunde.

For at kunne levere IT-Igsninger til offentlige virksomheder og institutioner samt stgrre
private virksomheder, stilles der krav en reekke krav om f.eks. sikkerhed, som Netcompany
skal kunne dokumentere. Dermed skal deres leverandgrer ogsa kunne dokumentere

opfyldelse af disse krav.

Det vurderes dermed, at Netcompany har en begraenset forhandlingsstyrke overfor deres
leverandgrer af IT-systemer, hvilket ogsa medvirker til, at prisseetningen pa systemerne kan

vaere hgj og sveer at forhandle.

4.1.2.5 Konkurrencesituationen i branchen
Det samlede marked for IT-Igsninger i Danmark blev i 2019 opgjort til en vaerdi af 41 mia. kr.

og forventes at have en annualiseret arlig vaekstrate pa 2-3 % fra 2019 til 2022%2.

Netcompanys kernemarked for IT-lgsninger i Danmark blev i 2019 opgjort til en veerdi af 21

41 https://www.netcompany.com/da/services/applikationsvedligehold

42 Netcompany Annual Report 2019
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mia. kr. og Netcompany havde i 2019 en markedsandel pa 8,7% indenfor dette

kernemarked?!.

Branchen er domineret af store spillere som KMD, EG, IBM og DXC (tidligere CSC) som alle
har veeret indenfor branchen gennem mange ar har store markedsandele. Men Netcompany
har vundet markedsandele bl.a. som fglge af, at flere af de etablerede konkurrenter i nogle
ar blev ramt af fejlslagne IT-projekter primaert indenfor det offentlige, samtidig med at
Netcompany i mange tilfaelde kan levere komplette IT-Igsninger til en lavere pris end

konkurrenterne.

Netcompany voksede i 2019 med 24% pa den danske del af forretningen*® og mere end 90%
af Netcompanys omsaetning i det seneste regnskabsar for 2019 blev genereret af

eksisterende kunder??.

4.2.1.6 Opsamling pa Porters Five Forces
Figur 4.3 Porters Five Forces, Netcompany
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43 Danske Bank, Analyse Netcompany, feb. 2020
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Konkurrencen fra nye indtraengere vurderes ikke som vaerende kritisk for Netcompany, idet
der er hgje indtraengningsbarrierer i forhold til det segment, som Netcompany henvender sig
til, nemlig driftssikre og komplekse IT-Igsninger til offentlige og private virksomheder.
Projekternes omfang og kompleksitet vil afholde mange mindre konkurrenter fra at byde pa
projekterne. Modsat vil IT-projekternes stgrrelse og kompleksitet ggre det attraktivt for
stgrre samt internationale IT-virksomheder at byde pa opgaverne. Netcompanys
referenceliste samt mulighed for at servicere kunden i Danmark vurderes ligeledes som

indtraengningsbarriere.

Kundesammensaetning i forhold til omsaetning hos Netcompany er 2/3 offentlige
virksomheder og institutioner samt 1/3 erhvervsvirksomheder. Der er ofte tale om meget
store, komplekse og kritiske IT-Igsninger, hvilket kan ggre det svaert for kunderne at fa bud
fra flere udbydere med deraf fglgende mulighed for, at forhandle den samlede projektpris

ned.

Fortsat hgj vaekst i IT-branchen med udvikling af nye substituerende IT-Igsninger tilpasset
nye teknologier kan vaere en udfordring for Netcompany, safremt de ikke kan tilbyde de
bedste, sikreste og mest innovative IT-Igsninger, men derimod bliver overhalet af andre
Igsninger og teknologier. For at im@gdega denne trussel, er det afggrende, at Netcompany
fortsat kan tiltraekke og uddanne de dygtigste IT-medarbejdere til udvikling af nye,

innovative IT-lgsninger pa baggrund af de nyeste teknologier indenfor IT.

Netcompanys IT-Igsninger bygger pa IT-systemer, som levereres af store og multinationale
IT-selskaber, hos hvilke Netcompany anses som en lille kunde. Samtidig stiller de hgje
sikkerhedskrav til IT-Igsningerne og store krav til leverandgrerne omkring kvaliteten i deres
IT-systemer. Samlet vurderes det, at leverandgrerne har en hgj forhandlingsmagt overfor

Netcompany.

Konkurrencesituationen i branchen vurderes ud fra et marked i fortsat vaekst, hvor

Netcompany har en relativ lille markedsandel. Konkurrencen fra store spillere, som har

veeret i markedet i mange ar og har opbygget en stor markedsandel er hgj. Samtidig er flere
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af de etablerede konkurrenter ramt af darlig omtale eller deciderede IT-skandaler pa grund
af udvikling og levering af fejlslagne IT-projekter. Netcompanys hgje effektivitet og selektive
udvaelgelse af IT-projekter, som de byder pa, ggr, at de i mange tilfeelde kan konkurrere pa

prisen.

Samlet set vurderes konkurrencesituationen i branchen at have middel til hgj betydning for

Netcompany.

4.1.2.7 Kritik af Porters Five Forces
Porters Five Forces tager udgangspunkt i en meget overordnet og ikke saerlig detaljeret

vurdering af en branche hér og nu. Netop IT-branchen er en branche, hvor udviklingen af nye
IT-lpsninger gar steerkt, hvilket dbner op for hgj risiko for konkurrenter og substituerende

produkter.

De fem faktorer vaegtes lige hgjt i modellen, hvilket sjeldent er geeldende. | tilfeldet med
Netcompany vil eksempelvis kunderne vaegte hgjere end potentielle indtraengere, idet der
ofte er tale om meget store IT-projekter med en lang Igbetid, hvor indtraengningsbarriererne

er hgje.*

Modellen tager ikke hgjde for, at der ved vurdering af konkurrencesituationen kan vzere tale

om indgaede samarbejder eller strategiske alliancer mellem konkurrenter.

4.2. Intern analyse

Der vil i dette afsnit vaere fokus pa de interne forhold og strategier i Netcompany, der er
medvirkende til at skabe den konkurrencekraft og veekst, som Netcompany kan fremvise.
Der tages udgangspunkt i 7S-modellen udviklet af McKinsey, Ansoffs udvidede vaekst-

strategier samt Michael Porters konkurrencestrategier og vaerdikeedeanalyse.

4.2.1 7S-modellen
Modellen analyserer en virksomheds interne forhold og bestar af fglgende 7 elementer:

4 )grgen Laegaard og Mikael Vest, Strategi i vindervirksomheder — side 119.
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Figur 4.4 7S-modellen

Systems

Modellen kan vise sammenhangen mellem de interne forhold i virksomheden, og hvordan

de spiller sammen i en fremadrettet strategi.

4.2.1.1 Strategy
Hvad er Netcompanys strategi for at opna fortsatte konkurrencefordele indenfor IT-

Igsninger til offentlige og private kunder i Danmark?

Netcompany har de senere ar opnaet hgje vaekstrater og taget markedsandele fra de store,
etablerede konkurrenter i IT-branchen. Dette er iszer sket ved at veere konkurrencedygtig pa
prisen, samtidig med at man leverer hgj kvalitet og til tiden. Netop disse forhold er noget,
som IT-leverandgrer har haft store problemer med gennem tiden, og som har resulteret i
store IT-skandaler med kuldsejlede IT-projekter eller overskredne budgetter. Ved at opbygge

lokale referencer og relationer udbygges muligheden for at vinde yderligere markedsandele.

Netcompany har udpeget 6 elementer i deres metode til at opna konkurrencefordele:

45 https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/enduring-ideas-
the-7-s-framework
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Operationelt management:
Deres forretningsmodel indeholder princippet om at lade IT-fagfolk lede IT-fagfolk. Lederne i
Netcompany skal veere involveret i de enkelte projekter for at sikre kvalitet og levering til

aftalt tid.

Ingen szelgere:
Kundekontrakterne forhandles ikke pa plads af saelgere men af de IT-fagfolk, som ogsa er
ansvarlige for projekternes gennemfgrelse. Dermed opnas bedst mulig budgettering af pris

og tid pa projektet.

Empirisk innovation:
Netcompany gnsker at veere helt fremme i udviklingen af nye IT-Igsninger til deres kunder,
hvilket i hgj grad udvikles i samarbejde med kundernes gnsker og gode idéer, hvilket ogsa

kan genbruges i forhold til andre kunder.

Talent:

Succesen for Netcompany over de senere ar har vaeret afhaengig af deres evne til at tiltraekke
og fastholde de dygtigste IT-fagfolk. Dette er fortsat gaeldende i deres fortsatte
vaekststrategi.

De har udviklet en model for talent og karriereudvikling som har gjort dem til et attraktivt

tilvalg, for de bedste kandidater fra universiteterne.

Decentraliseret ansvar:
Der er i organisation en udstrakt grad af decentral beslutningskompetence. De enkelte

projektledere bestemmer selv, hvordan projektopgaverne skal Igses.

Resultatorienteret metode:
Maden hvorpa projektopgaverne Igses pa er hele tiden med fuld fokus pa slutproduktet. Det
vigtigste er at komme i mal med den rette kvalitet, i rette tid og til den aftalte pris. Det er

mindre vigtigt, hvordan opgaven processes.
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Figur 4.5 Netcompanys konkurrencemaessige styrker
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4.2.1.2 Structure
”IT-folk der leder IT-folk” er kernen i Netcompanys decentraliserede ledelsesmodel*’.

Netcompany ledes i dag fortsat af de personer, som stiftede selskabet i 2000, herunder CEO
André Rogaczewski, som er uddannet cand. scient. i datalogi. Hans rolle er sammen med den
gvrige direktion at lede virksomheden i henhold til de strategi- og handlingsplaner som

vedtages i samarbejde med selskabets bestyrelse.

Virksomheden opererer i dag i seks lande, og det er derfor vigtigt, at virksomhedens
decentrale ledelsesmodel implementeres overalt i virksomheden, hvilket er én af grundene

til deres succes.

4.2.1.3 Systems
Udgangspunktet for maden hvorpa Netcompany strukturer sine arbejdsgange er som

tidligere naevnt, at man lader IT-fagfolk lede IT-fagfolk. Det g@r sig gaeldende gennem alle

processer i IT-opgaver, herunder vurdering og beskrivelse af opgaven, udfzaerdigelse af tilbud

46 Netcompany Offering Circular, 2018, side 119

47 https://www.netcompany.com/da/Om-os
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samt opgaveudfgrelsen. Dermed sikres, at man ved afgivelse af tilbud ikke lover mere, end
man kan holde ved opgavens udfgrelse. Og risikoen for at opgaven bliver dyrere end

budgetteret minimeres vaesentligt.

4.2.1.4 Shared values
| Netcompany har man et saet vaerdier, som udggr selskabets veerdigrundlag, og som

medarbejdere i hele koncernen kender til og arbejder efter. Der er tale om grundveerdier,

som selskabet ikke gar pd kompromis med.

De 4 grundveerdier er:
e Vitager ansvar
Netcompany tager ansvar for, at deres kunder bliver succesfulde. Dette sker gennem
kontinuerlig levering af IT-Igsninger i hgj kvalitet, til tiden og til aftalt pris. | forhold til
medarbejderne tager Netcompany ansvar for at finde og realisere hver enkelt

medarbejders talent gennem markedets bedste karrieremodel.

¢ Forretningsfokus
Der er i Netcompany fokus pa at kombinere faglig kompetence med hurtighed og
fleksibilitet. Den forretningsmaessige kompetence er bred, og med deres indsigt i
nyeste teknologier sikres IT-Igsninger, som er teknisk solide, organisatorisk

forankrede og som leverer de gnskede gkonomiske resultater.

e Teet pa kunden
| Netcompany gnsker man et taet samarbejde med kunderne, sa kvalitet og
forankring sikres bedst muligt. Der arbejdes “med” kunderne i stedet for “for”
kunderne, hvilket typisk betyder, at man arbejder pa samme lokation som kunderne.
Netcompanys medarbejdere skal vaere professionelle, fleksible og ansvarsbevidste,

og de skal levere top-resultater hver gang sammen med selskabets kunder.

48 Netcompany Annual Report 2019
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e Kultur og veerdier
Ngglen til succes for Netcompany og evnen til at fastholde en position som den
dygtigste og hurtigst voksende IT-leverandgr er selskabets medarbejdere. Man satser
derfor pa en forretningsmodel, hvor der kontinuerligt fokuseres pa udvikling af
medarbejdere til de bedste i branchen. Karriereudvikling er vigtig for savel

medarbejder som Netcompany.

4.2.1.5 Style
Netcompany har todelt ledelse i form af en bestyrelse og en direktion.

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for ledelse af Netcompany, hvilket primaert sker
gennem ansattelse og tilsyn med selskabets direktion. Bestyrelsen har ansvar for selskabets

strategi, gkonomi og direktion.

Direktionen har ansvaret for selskabets daglige drift. Netcompanys direktion bestar af CEO
André Rogaczewski, COO Claus Jgrgensen og CFO Thomas Johansen.

Derudover har man i Netcompany optaget et antal partnere og landechefer, som har
strategisk betydning for selskabet, og som det er vigtigt at have tilknyttet selskabets

ejerkreds for at opna gensidigt commitment.

4.2.1.6 Staff
Netcompany beskaeftiger ca. 2.500 medarbejdere og har alene i 2019 ansat mere end 500

nye medarbejdere®.

| Netcompany har man en HR-strategi som er grundet i, at Netcompanys succes afhanger af
deres evne til at tiltreekke og fastholde de dygtigste IT-fagfolk pa markedet. De er ambitigse
og der er "hgijt til loftet” saledes at talentet hos den enkelte medarbejder for lov at udvikle
sig maksimalt. Selskabet har derfor en model for talent og karriereudvikling, som har gjort,
at Netcompany er et attraktivt tilvalg for mange af de bedste kandidater fra de fgrende

universiteter. °° Netop andelen af yngre ansatte er markant, idet de ansatte i Netcompany

49 Netcompany Annual Report 2019
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har en gennemsnitlig alder pa 33 ar, hvilket er omkring 5 ar yngre end hos de danske

konkurrenter®?.

Selskabet rapporterer at medarbejdertilfredsheden er hgj og at arbejdspladsen omtales som

attraktiv®.

4.2.1.7 Skills
Netcompanys kernekompetencer er levering af IT-lgsninger i hgj kvalitet, leveret til tiden og

til den aftalte pris. Netop forholdet omkring overholdelse af leveringstidspunkt er afggrende
for Netcompanys succes, og selskabet er ét af de fa aktgrer indenfor IT-branchen, som kan
praestere dette. Overskridelse af tidsrammen for IT-projekter er saedvanligvis meget kostbart
for leverandgren, idet betalingen for projektet oftest er fast og der er indbygget dagbgder
ved forsinket levering. Dette er med til at fastholde en hgj driftsindtjening pa over 25% af
omsatningen, hvilket er hgjere end hos deres konkurrenter. Deres forretningsmodel
genererer en meget hgj pengestrgm, idet de arlige veekstrater pa omkring 20%

hovedsageligt alene fordrer ansattelse af nye medarbejdere og IT til disse.

Det unikke ved Netcompany er endvidere, at de har en meget hgj succesrate pa nye
opgaver, hvor de vinder mange af de opgaver, som de byder pa. En del af forklaringen herpa
er, at de kan levere Igsninger i den aftalte kvalitet til priser, som er billigere end
konkurrenterne.

For at kunne fastholde og udvikle succesen er Netcompany afhangig af fortsat at kunne
tiltreekke nye, dygtige medarbejdere, som bliver en del af vinderkulturen i selskabet. Dette

kan vaere en udfordring i fremtiden.

4.2.1.8 Kritik af 7S-modellen
McKinsey’s 7S-model til intern analyse af den strategiske udvikling har sin styrke i, at den

medtager savel traditionelle elementer som strategi og organisation, men ogsa de mere
blgde vaerdier som kultur og medarbejdere, hvilket vurderes saerdeles relevant i forhold til
Netcompany, som netop har en staerk vinderkultur og er meget afhaengig af dygtige

medarbejdere.

51 http://www.blsinvest.dk/company/netcompany/
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Dog kan det vaere sveert ud fra modellen at vurdere sammenhangen mellem de enkelte
elementer i modellen og deres indbyrdes indflydelse, ligesom modellen ikke har fokus pa
vurdering af virksomhedens evne til innovation og kundefokus, hvilket i Netcompanys
tilfaelde vurderes saerdeles relevant.>> Naevnte forhold behandles derfor efterfglgende i

analyse af vaekststrategier, konkurrencestrategier og vaerdikaede.

4.2.1.9 Delkonklusion
Samlet set kan det ud fra 7S-modellen konkluderes, at Netcompany med baggrund i deres

unikke forretningsmodel evner at gennemfgre deres strategi om at levere avancerede IT-
Igsninger til tiden, til prisen og i den aftalte kvalitet. Dette sker gennem anseettelse af
hgjtuddannede IT-folk overalt i organisationen, saledes at det er uddannede IT-folk som
beszetter lederposter, selger, udvikler og sgrger for implementering af IT-lgsningerne. Der
er hgj forretningsfokus og en staerk performancekultur i organisationen, hvor der iszer
ansattes mange yngre IT-folk, som far lov til at udvikle sig gennem uddannelsesprogrammer
i Netcompany. Selskabets evne til fortsat at opretholde og skalere deres unikke
forretningsmodel er afhaengig af, at de usendret kan tiltraekke dygtige IT-folk i

organisationen.

4.2.2 Vekststrategier
Med Netcompanys historisk staerke vaekst er det sardeles interessant at analysere, hvilken

strategi de anvender til at overga konkurrenterne og dermed vinde markedsandele. Til

vurdering af vaekststrategien i Netcompany anvendes Ansoffs udvidede vakststrategi:

52 Jprgen Laegaard og Mikael Vest, Strategi i vindervirksomheder — side 224.
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Figur 4.6 Ansoffs udvidede vaekststrategi

Omfatter strategierne Omfatter opkgb af Omfatter oprettelse
markedsindtraengning, leverandegrvirksomhed, af nye SBUer i
markedsudvikling og kundevirksomhed eller virksomheden.
produktudvikling i konkurrerende virksom-hed. = Forkortelsen star for
henhold til Ansoffs Der tales i den forbindelse Strategic Business
vaekstmatrice. om henholdsvis vertikal og Unit, dvs. strategisk
horisontal integration. forretningsenhed.

Kilde: Systime Virksomhedsgkonomi®3

Ansoffs vaekstmatrice viser virksomhedens vaekstmuligheder pa nuvaerende eller nye
produkter og pa nuvaerende eller nye markeder med fokus pa fire vaekststrategier:
produktudvikling, diversifikation, markedsindtraengning og markedsudvikling.
Produktudvikling daekker udvikling af nye produkter pa nuveerende marked, og det
forventede salg vil derfor vaere behaeftet med stgrre usikkerhed end ved eksisterende

produkter.

Diversifikation er, hvor virksomheden prgver at slge et nyt produkt pa et nyt marked,
hvilket er behaeftet med endnu stgrre usikkerhed. Diversifikation indgar ogsa i Ansoffs

udvidede vaekstmatrice.

Markedsindtraengning er en vaekststrategi med fokus pa at gge salget af eksisterende
produkter pa eksisterende marked. Dette vil primaert ske ved at tage markedsandele fra

konkurrenterne i branchen samt gge markedsandelen i et vaekstmarked.

Ved markedsudvikling er der tale om, at virksomheden forsgger at vaekste ved at ga ind pa
nye markeder med eksisterende produkter. Eftersom virksomheden har mindre kendskab til
nye markeder end eksisterende markeder, vil vaekstmulighederne med fokus pa

markedsudvikling vaere behaftet med nogen risiko.

| Ansoffs udvidede veekstmatrice er der tale om tre vaekststrategier — intensivering,

integration og diversifikation.

53 https://virksomhedb.systime.dk/index.php?id=3399
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Intensivering omhandler tre af vaekststrategierne fra Ansoffs vaekstmatrice, nemlig
produktudvikling, markedsindtraengning og markedsudvikling. Ved anvendelse af denne
strategi har virksomheden fokus pa en kontrolleret vaekst, hvilket seedvanligvis sker som

organisk veekst.

Ved integration som vaekststrategi gnsker virksomheden at skabe vaekst via strategiske
opkeb af andre virksomheder. Det kan ske som vertikal integration, hvor der opkgbes
virksomheder indenfor vaerdikaeden. Det vaere sig leverandgrer, virksomheder eller
kundevirksomheder. Eller det kan ske som horisontal integration, hvor virksomheden

opkgber en konkurrerende virksomhed.

Diversifikation er som omtalt ovenfor en veekststrategi, hvor virksomheden forsgger at
komme ind pa et nyt forretningsomrade via oprettelse af nye forretningsenheder internt i

virksomheden.

Netcompany anvender intensivering som primaer vaekststrategi ud fra en organisk vaekst ved
hjeelp af udvikling af komplicerede IT-Igsninger til eksisterende og nye kunder pa
eksisterende markeder, hvilket hovedsageligt drejer sig om det danske marked, som udggr

75 % af den samlede omsaetning>*.

Men Netcompany anvender ogsa integration som vaekststrategi via opkegb af konkurrenter
primaert i andre lande. Selskabet har indtil nu foretaget fglgende opkgb:

Maj 2019: kgb af hollandsk IT-virksomhed Q Delft B.V. med 105 ansatte.

Okt. 2017: kgb af engelsk IT-virksomhed Hunter MacDonald Ltd med 350 ansatte.

Okt. 2016: kgb af norsk IT-virksomhed Mesan AS med 120 medarbejdere.

Der er tale om relativt mindre virksomheder, som operer indenfor samme segmenter som
Netcompany. Netcompanys vaekststrategi er fortsat vaekst pa nye markeder gennem opkgb

og selskabet angiver selv, at nye markeder for vaekst kan vaere Sverige og Finland 28

54 Netcompany Annual Report 2019
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Sverige er et staerkt digitaliseret marked, som har store ligheder med det danske IT-marked. |
2017 lancerede den svenske regering en ny digital strategi med en vision for en baeredygtig
digital transformation og en malsatning om, at Sverige skal blive markedsledende indenfor

udnyttelse af mulighederne for digital transformation®>

Finland rangerer gverst indenfor digital udvikling af alle lande i EU og er det hurtigst
voksende IT-marked i EU. Der er en hgj digitaliseret offentlig sektor, og hovedparten af
befolkningen i Finland har grundlaeggende eller avancerede digitale faerdigheder over

gennemsnittet i EU°®

Savel Sverige som Finland vurderes derfor som oplagte for Netcompany at sgge vaekst i, idet
Netcompany har stor styrke og erfaring med salg af avancerede IT-Igsninger til netop den
offentlige sektor / selskaber, og eftersom der kun er nogle stgrre, etablerede spillere pa

disse to markeder.

Det er afgprende for den fremtidige vaekst, at Netcompany kan bevise, at deres succesfulde
forretningsmodel i Danmark kan skaleres og kopieres til deres udenlandske enheder og

fremtidige opkgb.

Netcompany angiver selv en periode pa mellem 3 og 5 ar inden et opkgbt selskab er fuldt

integreret i Netcompany og leverer pa samme hgje niveau som selskabets gvrige afdelinger.

4.2.2.1 Delkonklusion
Med baggrund i ovenstaende analyse kan det konkluderes, at Netcompany primaert

anvender intensivering og integration som vaekststrategier.

Gennem intensivering har Netcompany over flere ar leveret stabile og hgje vaekstrater pa

deres eksisterende primaere marked indenfor offentlige og private virksomheder i Danmark.

55 https://www.government.se/information-material/2017/06/fact-sheet-for-sustainable-digital-transformation-in-sweden--a-digital-

strategy/
56 The Digital Economy and Society Index (DESI) 2018 and 2019
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Deres track record er hgj og deres referenceliste er flot med flere store, gennemfgrte IT-
projekter som eksempelvis AULA (kommunikationslgsning for mere end 2,3 mio. mennesker
indenfor uddannelsessystemet), Borger.dk (offentlig selvbetjening for alle borgere i
Danmark) og nyt baggagehandteringssystem i CPH Kgbenhavns Lufthavn, som er Nordens

stgrste med mere end 30 mio. passagerer om aret og ca. 25.000 medarbejdere.

Ligeledes har Netcompany anvendt integration som vaekststrategi gennem vellykkede opkgb
af konkurrerende virksomheder via en horisontal integration.

Det vurderes afggrende for fastholdelsen af nuveerende og forventede fremtidige vaekstrater
i Netcompany, at de evner fortsat at produktudvikle nye IT-Igsninger med hgj succesrate i
projektaflevering, kan fastholde en hgj kundetilfredshed og gennemfgre hgjt gensalg til
eksisterende kunder. Desuden vurderes det vigtigt, at Netcompany kan foretage intelligente
opkgb af konkurrerende virksomheder pa nye markeder, og kan fa disse opkgb integreret

efter samme succesfulde forretningsmodel som i resten af organisationen.

4.2.3 Konkurrencestrategier
Med Netcompanys staerke historiske arlige vaekst i niveauet 20 til 25 % og en fortsat strategi

om hgj organisk veekst i niveauet 18 til 20 % i 2020, er det i den interne strategiske analyse
vigtigt at undersgge, hvilken konkurrencestrategi Netcompany valger for at vinde i
konkurrencen med de gvrige aktgrer pa markedet for avancerede IT-Igsninger til sdvel den

offentlige som den private sektor.

| den eksterne strategiske analyse af konkurrencen indenfor IT-lgsninger i Danmark jf. pkt.
4.1.2.5, fokuseres pa udviklingen i det samlede marked samt udviklingen i markedsandele

mellem de enkelte konkurrenter i markedet.

| den interne strategiske analyse fokuseres pa, hvad Netcompany selv kan ggre for at gge
deres konkurrencekraft i forhold til de andre IT-udbydere og fortsat vinde markedsandele. Til
vurdering af hvilke strategier Netcompany anvender til at veere konkurrencedygtig, tages der

udgangspunkt i Michael Porters model for konkurrencestrategier.
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Figur 4.7 Michael Porters konkurrencestrategier

Ombkostningsleder Differentiering

Lav pris Hgj pris

Ombkostningsfokus Fokuseret differentiering

Lav pris Hgj pris

Kilde: Lynggaard, Peter: Driftsgkonomi, 7. udgave, Handelshgjskolens Forlag.

Modellen opdeler konkurrencestrategien i 2 valg:
e (@nsker man at satse pa lave omkostninger eller unikke produkter

e Vil man satse pa hele markedet eller pa en bestemt del af markedet

Jf. pkt. 4.2.2. anvender Netcompany intensivering som vaekststrategi, hvilket vil sige fokus pa

produktudvikling, markedsindtraengning og markedsudvikling.

Netcompany har (endnu) en lille del af totalmarkedet for IT-Igsninger, men med fokus pa
veerdiskabelse gennem udvikling af komplicerede IT-Igsninger, som afleveres til aftalt pris og
tid samt i hgj kvalitet, vinder de til stadighed store opgaver til offentlige virksomheder og

private virksomheder.

Netcompany udvalger med succes relevante IT-projekter, som de gnsker at byde pa. | deres
valg er de selektive, idet de primaert gar efter stgrre, komplekse IT-projekter, hvor de kan
gore en forskel ved at Igse projekterne pa en ny og mere intelligent made end deres
konkurrenter. Deres hitratio er hgj (73% i Danmark i 2019)*’, hvilket indikerer en stor indre
styrke i virksomheden. Dermed minimerer de udgifter til udarbejdelse af store projektoplaeg,

som de ikke vinder.

57 Netcompany &rsrapport 2019
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Figur 4.8 Netcompanys strategi for at blive markedsleder i Nordeuropa

Strategy 2022: Establish Netcompany as an emerging Northern European
market leader

Set the standard for IT services
and establish Netcompany as the
Northern European market leader in IT services

Gain market share Export business model Utilise synergies and cross selling
Deliver on time, on budget and in agreed * Continue export of business model in = Exploit sector specific knowledge across
quality Vietnam, the Netherlands and the UK (fully borders
Focus on complex projects requiring implemented in Norway) = Optimise staffing of projects independent of
sophisticated [T capabilities * Expand into other Northern European geographical presence by focusing on
Grow faster than the market in all countries, e.g. Sweden and Finland outcome based projects
geographies *  Explore greenfield possibilities in selected

Strategic initiatives markets
Outstanding talent Differentiated management model Unique, agile, deliverable-driven
& career development model & integrated sales approach methodology & toolkit
L Preserve the culture ®
A
JAN
VA=
m—
/ \
Continue advancing Continue to contribute to Continue attracting and retaining
the digitalisation agenda enhancement of the talent pool the best IT people

Top imperatives

Kilde: Netcompany Capital Market Day 2019

4.2.3.1 Delkonklusion
Ud fra ovenstaende kan det konkluderes, at Netcompany ses anvende

konkurrencestrategien fokuseret differentiering.

Netcompany vil vinde via en gget konkurrencekraft gennem differentiering og innovation.
De er selektive i deres udvaelgelse af IT-projekter, hvor de har deres styrke i udviklingen af

nye, innovative Igsninger pa komplekse IT-projekter.

De er innovative i ombygningen af deres virksomhedsorganisation, hvor deres motto er, at

”IT-folk leder IT-folk”.

Det kan udfordre deres konkurrencekraft, safremt de ikke kan tiltraeekke de ngdvendige,
dygtige medarbejdere til at realisere deres forventede veekst fremefter. Samtidig kan en
lavere vaekst end budgetteret resultere i en lavere kapacitetsudnyttelse hos medarbejderne

og dermed belaste indtjeningen.
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4.2.4 Verdikaedeanalyse
For at kunne imgdekomme deres egen vaekststrategi og vinde yderligere konkurrencekraft,

er det ngdvendigt at kigge pa Netcompanys interne vaerdikaede. Til vurdering heraf tages der
udgangspunkt i Porters veerdikeede. Formalet er at vurdere, hvordan aktiviteter internt i
Netcompany kan give konkurrencemaessige fordele og dermed bidrage til vaekststrategien i

virksomheden. Veerdikaeden opdeles i primaere aktiviteter og stgtteaktiviteter.

4.2.4.1 Primeere aktiviteter
De primaere aktiviteter er de produkter og ydelser, som Netcompany leverer, samt den

vaerdi de skaber i forhold til selskabets kunder.

Udvikling af IT-Igsninger

Siden starten, har det veeret Netcompanys primaere aktivitet at udvikle og levere innovative
og differentierede IT-Igsninger til sdvel offentlige som private virksomheder. De gnsker at
vaere ferende indenfor anvendelse af nye teknologier, uden at det gar ud over sikkerheden i
kritiske IT-lgsninger. Dermed distancerer de sig i forhold til de IT-udviklere, som lever af at

seelge standard IT-Igsninger.
De har gjort det til deres vision at levere IT-Igsninger til tiden, indenfor budgetrammen og i
den aftalte kvalitet. For at kunne leve op til denne vision, har de udarbejdet et en model for,

hvordan de gennemfgrer et IT-projekt fra start til slut internt i virksomheden:

Figur 4.9 Netcompany model for IT-projekter

Code =====~ - T Hepay

Plan ----® 4 )\ ®---- Operate

Build —---* N e---- Monitor

Tk v ¢ Ty = . ------- Release
Through true DevOps

Kilde: Netcompany Capital Markets Day 2019.

Side 43 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

Modellen gar ud pa, at der igennem alle processer er tale om IT-folk, som har ansvar for
planlaegning og eksekvering af de enkelte elementer i projektet. Det vaere sig den faglige IT-
del med planlaegning af projektet (projektbeskrivelse), kodning af data, opbygning af
programmer samt testning af programmer, men det gaelder ogsa indsaetning af ngdvendige
ressourcer, overvagning af projektet samt frigivelse af den faerdige IT-Igsning.

Eksempelvis er der stor fokus pa ngjagtighed i projektopsaetningen. Den enkelte IT-udvikler
er uddannet i at kunne udarbejde et preecist skgn over projektets omfang, og den enkelte
leder er IT-uddannet og har dermed mulighed for at kontrollere projektets estimater. Det
kraever en hgj forstaelse af krav til de enkelte projekter, evnen til at kommunikere Igsninger,
at kunne estimere de ngdvendige ressourcer samt sammenligne sammensatning af

projektteam til tidligere gennemfgrte projekter®

Salg

| Netcompany har de undladt at anszette deciderede sxlgere, idet salget foregar via de
samme IT-medarbejdere, som udvikler de enkelte IT-lgsninger. Dermed skabes en gensidig
forstaelse mellem Netcompany og kunderne i forhold til, hvad kunden efterspgrger og
hvordan Netcompany kan udvikle IT-Igsninger hertil.

| dette arbejde er Netcompany meget selektiv i valg af, hvilke IT-projekter, de byder pa.
Dermed udgas ungdig brug af ressourcer pa IT-projekter, som de ikke vinder, hvilket deres
hgje track record bekraefter. Derudover sgger selskabet konsekvent at vaere billigere end de

stgrste konkurrenter i Danmark.

Levering

Netcompany har som mission, at levering af IT-lIgsninger skal ske til tiden, hvilket de
definerer som, at 100 % af deres projekter leveres indenfor 1 méneds tidsforsinkelse >°
At levering til tiden ogsa har betydning for selskabets kunder fremgar eksempelvis af en
udtalelse fra FTF-A i forbindelse med valg af CRM-platform til handtering af ny

dagpengereform®,

58 Netcompany Capital Markets Day 2019

59 https://www.netcompany.com/int/Investor-Relations/Capital-Markets-Day-2019

60 https://www.netcompany.com/da/News/FTF-A
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Kundetilfredsheden er hgj med en Net Promoter Scores (NPS) pa 26, hvilket skal
sammenlignes med, at en score over 30 er “verdensklasse”, og at IT-branchens
gennemsnitlige score er negativ®!. Heri indgar levering til tiden som en vigtig parameter for
kunderne.

Endelig har levering til tiden en stor gkonomisk indvirkning pa selskabets indtjening, idet de
som udviklere typisk ikke far betaling for de udviklingstimer, som en forsinkelse matte

betyde. Oveni ses ofte opkraevning af dagbgder for forsinkelser.

Support

En vigtig del af Netcompanys forretningsmodel er vedligeholdelse pa leverede IT-Igsninger,
hvilket udggr knap halvdelen af Netcompanys omsatning, og dermed er med til at skabe
grundlaget for en stabil indtjening 2

| kontrakter er der saedvanligvis indarbejdet en aftale om vedligeholdelse i en periode pa 5-7
ar, og netop Netcompany som udvikler af IT-Igsningerne har de bedste forudsaetninger for at

kunne servicere leverede IT-projekter.

4.2.4.2 Stgtteaktiviteter
Med stgtteaktiviteter forstas interne funktioner i virksomheden, som har til opgave at

understgtte de primaere aktiviteter, saledes at processerne internt i virksomheden fungerer

bedst muligt og dermed skaber de bedste produkter og serviceydelser.

HR

Det vurderes, at den stgrste udfordring for Netcompany i at fastholde den hgje
omsaetningsvaekst pa omkring 20 % arligt, er evnen til at tiltraekke det ngdvendige antal
dygtige IT-folk, og fa dem til at blive en del af vinderkulturen i virksomheden. | 2019 blev der
i Netcompany ansat mere end 500 konsulenter®® og otte ud af 10 nye medarbejdere kommer

direkte fra uddannelsesinstitutionerne®

61 http://www.blscapital.dk/company/netcompany/

62 http://www.blscapital.dk/company/netcompany/

63 http://www.blscapital.dk/company/netcompany/
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Tabel 4.2 Oversigt over gennemsnitlige antal heltidsansatte i Netcompany®>

877 1.256 1.861 2.293

Kilde: Egen tilvirkning.

Ansattelse og fortsat uddannelse af de dygtigste IT-udviklere er afggrende for, at

Netcompany kan levere i henhold til vaerdikeeden.

For at imgdekomme behovet for dygtige IT-udviklere har Netcompany etableret 2
ressourcecentre i henholdsvis Polen og Vietnam. Ultimo 2019 var der i alt 330 medarbejdere
ansat dér udelukkende til IT-udvikling, idet Netcompany ikke salger IT-Igsninger i disse

lande®®

Hos Netcompany er de overbeviste om, at uddannelse gennem hele ens arbejdsliv er vejen
til at sgrge for optimal leering og udvikling samt bibeholde et engagement og motivation.

Ansvaret for dette ligger hos savel leder som den enkelte medarbejder.

Derfor kommer alle ansatte hos Netcompany gennem et uddannelsesforlgb pa Netcompany
Academy, som er selskabets interne uddannelses- og udviklingsprogram. Niveauet tilpasses
den enkelte medarbejders faglige udgangspunkt med henblik p3, at alle medarbejdere far

mulighed for at blive dygtigere og kan bidrage til selskabets succes®’

Ud over Netcompany Academy indgar ogsa en mentorordning samt muligheden for at tage
forskellige IT-certificeringer. Mentorordningen gar ud p3, at den enkelte ansatte har en
personlig mentor gennem hele karriereforlgbet, som hjelper med at tale om udvikling og

karrieremal 8

65 Netcompany Annual Report 2019

66 https://www.aktieinfo.net/filer/netcompanyq1-3 2019.pdf

67 https://www.netcompany.com/da/Karriere/Hvorfor-Netcompany/Netcompany-Academy

68 https://www.netcompany.com/da/Karriere/Hvorfor-Netcompany/Karriereudvikling
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| Netcompany er det ”IT-folk som leder IT-folk”.%° Blandt selskabets partnere er alle
uddannede IT-folk og blandt selskabets ledere er tallet 89%7°. At lederne i udgangspunktet
ved lige sa meget om IT som ansatte, anser CEO André Rogaczewski som en del af
hemmeligheden bag Netcompanys succes. Han satter det hgjt pa listen over en leders
egenskaber, at denne kan lykkes gennem sine medarbejdere: "Du nar ikke ret langt alene.
Hvis du holder pa dine hemmeligheder og din passion, ender du med at fa modstand pa

dem. Du skal have andre med, og de skal ogsa have succes,” siger André Rogaczewski 7*

4.2.4.3 Delkonklusion
Analysen af vaerdikeeden i Netcompany viser, at den primaere aktivitet, i form af udvikling af

komplicerede IT-lgsninger, som leveres til tiden og indenfor budgetrammen er seerdeles

veerdiskabende for Netcompany.

Den viste model 4.9 for maden, hvorpa de strukturerer processerne i udviklingen af IT-
Igsninger, hvor det i alle procestrinnene er IT-folk, som har ansvaret for projektet, viser

styrken i deres forretningsmodel.

Det er IT-folk, som har ansvaret for alle de primaere aktiviteter i form af salg, udvikling,

levering og service.

Som en stgtteaktivitet til denne udvikling satser Netcompany stort pa at kunne tiltraekke de
dygtigste IT-udviklere via et skraeddersyet uddannelsesforlgb kaldet Netcompany Academy,
et mentorforlgb til alle ansatte gennem hele ansaettelsen, samt vedligeholdelse af

succeskultur og vindermentalitet.

4.3 SWOT-analyse
Til at skabe et samlet overblik over den strategiske analyses resultater anvendes SWOT-

analysen. Dermed samles resultaterne fra de eksterne og interne analyser og giver dermed

69 https://www.netcompany.com/da/Career/Why%20Netcompany

70 https://www.netcompany.com/int/Investor-Relations/Capital-Markets-Day-2019

71 https://www.lederne.dk/ledelse-i-dag/magasinet/magasinet-lederne-foraar-2019/andre-rogaczewski
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et samlet billede af de eksterne og interne forhold, som vil have betydning for Netcompany

og deres fortsatte veekstambitioner.

De interne forhold opdeles i steerke og svage sider, hvor resultaterne fra McKinsey’s 7-S
model, Ansoffs udvidede vaekststrategier samt Michael Porters konkurrencestrategier og

vaerdikaedeanalyse anvendes.

De eksterne forhold opdeles i muligheder og trusler, hvor resultaterne hentes fra PESTEL-

analysen og Porters Five Forces.

Figur 4.10 SWOT-analyse

Steerke sider Svage sider
- Unik forretningsmodel - Lav markedsandel
- Hgj vaekst og steerk track record - Afhaengig af nye kunder/opgaver
- Hgj kundetilfredshed - Tiltreekke dygtige IT-folk
- Flot referenceliste af store og - Feelles forretningsmodel indenfor
offentlige kunder koncernen

- Effektivitet / indtjening

Muligheder Trusler
- Marked i fortsat veekst - Erstatningskrav
- Organisk vaekst - Hgjt konkurrencetryk
- Digital omstilling - Mangel pa dygtige IT-folk
- Hgj kundetilfredshed/ image - Lgnpres
- Hgje indgangsbarrierer
- Opkgb

Kilde: Egen tilvirkning

4.3.1 Kritik af SWQOT-analyse
SWOT-analysen kan kritiseres for at vaere et forenklet strategiveerktgj, som alene tager

resultaterne fra de eksterne og interne analyser af virksomheden, hvorfor anvendeligheden

af SWOT-analysen afhanger af kvaliteten i de gennemfgrte eksterne og interne analyser.
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SWOT-analysen er i bund og grund blot en opsummeringsmodel, men savner konkrete tiltag

til handling.”?

4.4 Konklusion pa strategisk analyse
Formalet med denne strategiske analyse af Netcompanys interne og eksterne forhold er, at

give svar pa underspgrgsmal 173 i naervaerende afhandlings problemformulering.

Den strategiske analyse viser tydeligt, at savel interne som eksterne forhold pavirker
Netcompany, og den vurderer om selskabet har den rette strategi til at fortsaette sin

veekstrejse og dermed skabe yderligere vaerdi for selskabets aktionzerer i fremtiden.

Nar det geelder de eksterne forhold, som kan pavirke Netcompany, viser analysen, at
Netcompany opererer pa et dansk marked i fortsat vaekst. Det geelder bade det offentlige
som det private segment, idet der fortlgbende investeres i nye, intelligente IT-Igsninger, som
skal lette hverdagen for savel det offentlige, virksomhederne og borgerne. Fra politisk side er
der gnske om at fortseette den digitale udvikling i Danmark, hvilket har stor betydning for
Netcompany, idet selskabets st@grste kundegruppe er offentlige virksomheder i Danmark, og
hvor Netcompany netop har succes med at vinde store og samfundskritiske IT-
udviklingsopgaver. Hos danske virksomheder og borgere er der en stigende IT-anvendelse,
drevet af savel den ggede digitalisering af samfundsmgnstre samt fortsatte krav til
effektiviseringer og overholdelse af lovgivninger eksempelvis GDPR-regler. Med
Netcompanys lave markedsandel pa 8,7% af det danske kernemarked, ses gode muligheder
for vaekst i markedsandel og omsaetning, hvilket ogsa geelder de lande, hvor Netcompany har

afdelinger (Norge, England, Holland).

Indenfor udvikling og levering af store og samfundskritiske IT-Igsninger, som Netcompany i
hgj grad lever godt af, er det naturligt at fokusere pa evnen til at levere IT-projekterne til
tiden, i den aftalte kvalitet og til den indgdede prissaetning. Gennem de senere ar har der

veeret gentagne IT-skandaler, iseer indenfor det offentlige, som har kostet store

72 Philip Kotler m.fl., Marketing Management — side 115.
73 Hvordan er Netcompanys strategiske position p& markedet?
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ekstraomkostninger, ogsa for de pageeldende IT-udviklere og givet darlig presseomtale. Den
eksterne analyse viser, at Netcompany grundet deres made at arbejde pa (jf. interne
forhold), over de seneste ar har undgaet sddanne IT-skandaler. Det betyder, at de har en
hgjere kundetilfredshed end IT-branchen generelt, og har gode muligheder for fortsat at
vinde nye IT-kontrakter. Modsat vil bare ét enkelt fejlslagen IT-projekt fra Netcompanys side
betyde stort gkonomisk tab samt risiko for tab af markedsandel. Nar IT-skandaler kan

ramme stgrre IT-konkurrenter kan det potentielt ogsa ramme Netcompany.

Konkurrencen i IT-branchen er hgj med mange aktgrer, som gerne vil ind pa det attraktive og
fortsat stigende marked for IT-Igsninger. Og med Netcompanys korte historik samt lave
markedsandel i Danmark, er selskabet oppe i mod store savel nationale som internationale
konkurrenter, som har musklerne til at overleve i konkurrencen, og som ved at kopiere
Netcompanys succesmodel vil kunne ggre det vanskeligere for Netcompany, at fortsaette
med vaekstrater i samme hgje niveau. Modsat ggr den hgje kompleksitet i de specialiserede
IT-projekter, som Netcompany deltager i, samt hgje krav til sikkerhed og driftsstabilitet i IT-

Igsningerne, at mindre konkurrenter har vanskeligt ved at traenge ind pa markedet.

En af de st@rste trusler mod Netcompanys strategi om fortsat hgj vaekst er dog mangel pa
dygtige IT-folk, til at udvikle fremtidige IT-lgsninger. Som naevnt i analysen viser
undersggelser, at op imod halvdelen af de adspurgte IT-virksomheder har opgivet at besatte
ledige IT-stillinger. Hos Netcompany kan det betyde hgjere Ignudgifter pa grund af Ignpres

samt at IT-projekter ikke kan udvikles.

Netcompany har gennemfgrt enkelte opkgb af konkurrerende IT-virksomheder i udlandet,
hvilket ses som en fortsat mulighed for at skabe vakst. Dette vil give dem stgrre skala

fordele samt bedre adgang til kvalificerede IT-folk.

Nar de interne forhold i Netcompany undersgges, viser de interne strategianalyser, at
Netcompanys styrke er en unik forretningsmodel, som medvirker til selskabets succes og
hgje vaeksttal. Forretningsmodellen tager bl.a. sit udgangspunkt i fglgende 2 visioner:

e Levere IT-Igsninger til aftalt tid, pris og kvalitet — hver gang!

e [T-folk leder IT-folk
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De faglige IT-kompetencer hos savel ledere som medarbejdere sikrer, at der i alle processer
leveres hgj kvalitet og effektivitet, hvilket er afggrende for, at Netcompany fortsat vinder
mange af de opgaver, som de byder p3a, og at de kan leve op til det de lover, ved afgivelse af
tilbud, bade nar det geelder tid, pris og kvalitet. Dermed har Netcompany skabt sig et staerkt
brand og en flot referenceliste med mange store virksomheds- og offentlige kunder / IT-

projekter i Danmark.

Netcompanys vaekst sker primaert organisk pa det danske marked, som udggr % af deres
samlede omsaetning i 2019. Pa de udenlandske markeder foregar vaeksten via opkgb af
konkurrenter. | den hgje veekst over flere ar, har de evnet at implementere og kapitalisere,

hvilket deres flotte gkonomiske resultater vidner om.

Af svagheder kan navnes Netcompanys lille markedsandel af det samlede IT-marked i
Danmark, og de kan dermed have sveert ved at udnytte stordriftsfordele lig stgrre
konkurrenter. Dermed kan deres prisstruktur blive udfordret. Der er endvidere behov for
konstant tilfgrsel af nye kunder og opgaver for at opretholde vaeksten, hvilket kan presse

deres indtjeningsmarginal pa vundne opgaver.

Den interne analyse viser, at den nok stgrste udfordring for Netcompany er muligheden og
evnen til, at tiltraekke det ngdvendige antal dygtige IT-folk til at eksekvere pa det stigende
antal vundne IT-projekter. Kampen om de dygtigste IT-medarbejdere er intens, og manglen
pa kvalificeret arbejdskraft kan resultere i Ignpres og forsinkelser pa IT-projekter. For at
impdega dette har Netcompany et omfattende talentudviklingsprogram, samtidig med at de
forsgger at skabe en succeskultur af isaer unge IT-folk, som far mulighed for at realisere

karrieredrgmme.

Endelig er det afggrende for den fremtidige vaekst, at Netcompanys succesfulde
forretningsmodel i Danmark kan skaleres og kopieres til deres udenlandske enheder og
fremtidige opkgb, hvilket kan vaere vanskeligt grundet kulturforskelle samt tage lang tid, fgr

end synergien opnas.
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5. Regnskabsanalyse

Udgangspunktet fra projektets start var at lave en regnskabsanalyse over en femarig
periode, men da der er sket store strukturelle sendringer i Netcompany ultimo 2015, sa er
der for sammenlignelighedens skyld valgt, at afgraense fra regnskabsaret 2015. Derfor laves
analysen over en 4-arig periode, fra 2016 til 2019. Ultimo 2015 opkgbte Netcompany en
norsk virksomhed ved navn Mesan A/S. Der blev i den forbindelse stiftet et nyt selskab, ved
navn NC TOP A/S, som i dag hedder Netcompany Group A/S. Da der i den forbindelse blev
skiftet CVR-nummer, vil der ikke vaere sammenlignelighed med aret 2015. Analysen tager

derfor udgangspunkt i Netcompany Group A/S.

Kapitlet praesenterer en regnskabsanalyse, der tager udgangspunkt i forrentning,
finansieringssammensaetning, arbejdskapital samt cash flow via beregnede nggletal. De
naevnte nggletal vil blive beregnet ved, at lave en reformulering af resultatopggrelsen og

balancen.

Ved hjelp af de beregnede nggletal, vil udviklingen i Netcompanys gkonomi blive
praesenteret. Desuden vil udviklingen i nggletallene komme til at danne baggrund for

afhandlingens 6. kapitel, som omhandler budgettering for Netcompanys fremtid.

5.1 Resultatopggrelse og balance

Som naevnt ovenfor laves der en regnskabsanalyse for Netcompany over en 4-arig periode.
Analyseperioden omhandler ar 2016, 2017, 2018 og 2019. | tabel 5.1 nedenfor er
resultatopggrelsen for alle analysear opstillet, for at synligggre hvilke tal, der kommer til at
danne baggrund for kapitlet.”* Senere i kapitlet vil resultatopggrelsen blive reformuleret til

analyseformal.

74 Annual Report Netcompany Group A/S 2016, 2017, 2018 og 2019
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Tabel 5.1 Resultatopggrelse for Netcompany, 2016-2019

[Omszthing | 8996 14161 2.0532  2.4539
IPrOdUKTiONSOMKOSERINGST  -527 8034 -1.236,7  -1.458,1
PAdministrationsomkosthinger] -1209 -201,0  -290,4 -366,7
PARKFVAINGER Y 738 959 -1154 -101,7
|Finansieringsomkostninger | -62,7 721 -1087 -14,0
[RESUItSEFArSKATE 76,4 201,0 255,7 497,3
[SKAT e 436 594 -74,5 -108,8
IRESUIGEEfeFSKAT I 32,8 1416 181,2 388,5

Kilde: Egen tilvirkning.

Ovenfor ses tabel 5.1. | tabellen fremgar det, at siden 2016 har Netcompany konstant gget
deres resultat efter skat, hvilket primaert kan henfgres til vaesentlige stigninger i

omsatningen uden tilsvarende stigninger pa omkostningssiden.

Netcompanys balance for ar 2016, 2017, 2018 og 2019 er pa samme made indsat i en tabel,
for at synligggre udviklingen. Senere i kapitlet vil nedenstaende balancetal ogsa blive
reformuleret til analyseformal og dermed danne baggrund regnskabsanalysen.

Nedenfor i tabel 5.2 ses Netcompanys balance for den 4-arige periode.”

75> Langfristede aktiver indebarer: Goodwill, IT-udstyr, Leasede aktiver.
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Tabel 5.2 Balance for Netcompany, 2016-2019

[Langfristede aktiver = 24196  2.667,2 2.6159 27163
‘Tilgodehavende 3808 607,8 761,7 878,9
Likvidemidler 60,0 194,5 107,7 132,4
[Oms=thingsakiiver s 4408 802,3 869,4  1.011,3
[Aktiverialt S 2.8604 3.469,5 3.4854  3.7276
JEEenkapital I 12605  1.643,9  1.806,3  2.0717
fEn e 11780 12649 11058 958,6
‘leasing 13,6 17,6 54,1 64,6
_ 111,2 112,4 89,4 73,3
[Langfristetgasld 8 1.302,8  1.3949 12493  1.1277
‘leasing 11,7 13,6 29,3 39,4
‘Anden Kortfristet gzeld 2854 417,1 400,5 488,8
Kortfristetgeld 2971 430,7 429,8 528,1
[GEidiale I 15999 1.8256 16791  1.6559
IPSSSVERIGIENY  2.860,4 3.469,5 3.4854 3.727,6

Kilde: Egen tilvirkning.

Aalborg Universitet
Maj 2020

| ovenstaende balanceoversigt er det veesentligt at bemaerke, at egenkapitalen i

analyseperioden er styrket Igbende gennem hele perioden. Dette kan henfgres til stigende

aktivmasse og faldende geeldsforpligtelser.

Udviklingen i balancen vil blive kommenteret yderligere og mere detaljeret, senere i dette

kapitel.

5.2 Reformuleret resultatopggrelse og balance

| det tidligere afsnit blev Netcompanys resultatopggrelse samt balancetal praesenteret for

analyseperioden. Disse vil danne baggrund for dette afsnits regnskabsanalyse. Her vil

resultatopggrelsen og balancetal blive reformuleret med til brug for analyseformal. Fgr

analysen laves, skal resultatopggrelsen og balancen klarggres til at kunne blive analyseret

pa.
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Resultatopggrelsen bliver derfor inddelt med fglgende mellemresultater i form af, Gross
profit, EBITDA, EBIT, EBT og EAT. Mellemresultaterne anvendes i de kommende beregninger

for nggletal. De udregnede mellemresultater ses i tabellen nedenfor.

Tabel 5.3 Mellemresultater Netcompany 2016-2019

828,5 1.416,1  2.053,2 2.453,9
-492,4 -803,4 -1.236,7 -1.458,1
336,1 612,7 816,5 995,8

-3,3 -9,7 -11,9 -11,7
-101,1 -201,0 -290,4 -366,7
-35,1 -32,9 -34,5 -4,4

196,6 369,1 479,7 613,0

-73,8 -95,9 -115,4 -101,7
122,8 273,2 364,3 511,3
-62,7 -72,1 -108,7 -14,0
60,1 201,0 255,7 497,3
-43,6 -59,4 -74,5 -108,8
16,5 141,6 181,2 388,5

Kilde: Egen tilvirkning.

| tabel 5.3 ovenfor fremgar mellemresultaterne.

Gross profit er et udtryk for bruttoresultat eller deekningsbidrag. De eneste omkostninger,
der er fratrukket omsatningen i dette mellemresultat, er de variable omkostninger. Dernaest
kommer mellemresultatet EBITDA som er et udtryk for resultat fgr afskrivninger. | dette

mellemresultat er bade de variable- og faste omkostninger fratrukket omsaetningen.

Efterfglgende kommer EBIT som er et udtryk resultat fgr renter. | dette mellemresultat
fratraekkes afskrivninger i mellemresultatet EBITDA. Endvidere er mellemresultatet EBT et
udtryk for resultat fgr SKAT. Her traekkes de finansielle omkostninger fra mellemresultatet
EBIT. Til sidst kommer resultatet EAT som er et udtryk for resultat efter SKAT, hvor der er

korrigeret for skattebetaling eller skattehensaettelse.

Side 55 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

Udover inddelingen af resultatopggrelsen i mellemresultater, sa skal balancen ogsa inddeles
sa denne er relevant til analyseformal. En metode til at ggre en balance mere anvendelig til
analyseformal er ved at omdanne denne til et “Managerial Balance Sheet”. Et Managerial
Balance Sheet har som udgangspunkt kun rentebserende gald og egenkapital pa
passivsiden, hvilket betyder at varekreditorer og ikke-rentebaerende gaeld bliver indregnet i

arbejdskapitalen (WCR). Arbejdskapitalen udregnes som vist nedenfor.

(varedebitor + varelager) - (varekreditor + ikke rentebaerende gaeld)’®

Pa denne made opggres balancen med en post pa aktivsiden, som en nettosum af den

udregnede arbejdskapital.

Den udregnede arbejdskapital for Netcompany er synliggjort i tabellen nedenfor.

Tabel 5.4 Arbejdskapital (WCR) Netcompany, 2016-2019

199,5 374,3 375,0
98,6 174,9 0,7

100,9

Kilde: Egen tilvirkning.

| den udregnede arbejdskapital i tabel 5.4, er der kun indregnet tilgodehavende og varegeeld,
da Netcompany ikke besidder lagre. Netcompany er ikke en produktionsvirksomhed, men
narmere en servicevirksomhed uden fysiske lagere.

Tabel 5.4 viser desuden ogsa aendringen i arbejdskapital fra ar til ar. Siden 2016 og frem til ar
2019 har Netcompany gget arbejdskapitalen. Den ggede arbejdskapital pavirker selskabets
likviditet negativt. Dog har andringen i arbejdskapital mellem ar 2018 og 2019 vaeret

minimal.

En forbedring af Netcompanys likviditet ville kunne ske ved, at varegalden stiger mere end
det tilgodehavende virksomheden har. Modsat forringes arbejdskapitalen og likviditeten,

hvis varegeelden falder og tilgodehavende stiger. Et redskab til at forbedre Netcompanys

76 Hawawini, Gabriel og Viallet, Claude: Finance for executives, 6.. udgave Managing for value creation s.113
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likviditet, kunne veere ved at give kunder faerre kreditdage til at betale for de ydelser
Netcompany leverer. Optimering af et selskabs arbejdskapital bgre veere et Ipbende

fokuspunkt.

Nedenfor ses Netcompanys balance omdannet til et Managerial Balance Sheet. Den
omdannede balance viser, som tidligere navnt, kun rentebaerende gald og egenkapital pa
passivsiden. Dette betyder, at passivsiden kun viser poster, hvortil der er et forrentningskrav.

Samleposten for passiverne kaldes “Capital Employed”.

Pa aktivsiden viser den omdannede balance, hvad der er investeret i virksomheden, hvilket
kaldes “Invested Capital”. Den tidligere udregnede arbejdskapital fremgar under Invested
Capital. Ydermere figurerer langfristede og kortfristede hensaettelser pa en selvstaendig linje

for sig, under Invested Capital.
| tabellen nedenfor preesenteres Managerial Balance Sheet for Netcompanys balancetal for
2016, 2017, 2018 og 2019. | de nggletal der beregnes senere ud fra Managerial Balance

Sheet, tages der udgangspunkt i ultimo balancetal.

Tabel 5.5 Managerial Balance Sheet Netcompany, 2016-2019

2.414,0 2.658,4 2.601,7 2.696,8
60,0 194,5 107,7 132,4
100,9 199,5 374,3 375,0
-111,0 -112,4 -88,2 -69,8
49,8 281,5 393,8 437,5

2.463,9 2.940,0 2.995,5 3.1343
1.260,5 1.643,9 1.806,3 2.071,7
1.191,6 1.282,5 1.159,9 1.023,3
11,7 13,6 29,3 39,4
11,7 13,6 29,3 39,4
2.463,9 2940,0 2.995,5 3.134;3

Kilde: Egen tilvirkning.
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Ud fra ovenstaende Managerial Balance Sheet, prasenteret i tabel 5.5, ses det at den
beregnede Invested Capital og Capital Employed andrer sig fra 2.463 mio. ultimo 2016 og til
3.134 mio. ultimo 2019. Det er en stor stighing og bekraefter ogsa den store vaekst
Netcompany har veeret igennem de senere ar. Den store ekspansion udggr en procentvis
stigning pa balancen med 27,2%. Netcompany har oplevet en stigningen i deres balance,

gennem hele analyseperioden.

Den primaere arsag til den voldsomme stigning kan henfgres til stigning i anlaagsaktiver,
arbejdskapital samt nedbringelse af langfristet geeld. Stigningen i arbejdskapital kan som

tidligere naevnt henfgres til stgrre tilgodehavende hos kunder.

Ovenstaende Managerial Balance Sheet viser desuden, at Netcompanys
finansieringssammensatning er med en lille andel af kortfristet gaeld til leasing og den
resterende del er finansieret med langfristet gaeld. Dette kunne tyde pa, at Netcompany har

en billig finansiering af virksomheden.

Finansieringssammensatningen har betydning for bade rentabiliteten af virksomheden, men
ogsa likviditeten i virksomheden. | Netcompanys tilfeelde er deres arbejdskapital finansieret
med langfristet finansiering, hvilket betyder arbejdskapitalen ikke er lige sa
likviditetsmaessigt kreevende, som hvis den havde varet finansieret med kortfristet

finansiering.
For at synligggre finansieringssammensaetningen og udviklingen heri, er der udarbejdet en
tabel der viser udviklingen i Netcompanys netto lange og korte finansiering (Net Long term

Financing og Net Short term Financing) som kan ses nedenfor.

Tabel 5.6 Netto lang og kort finansiering Netcompany, 2016-2019

149,1 380,3 452,7 468,0
-48,2 -180,9 -78,3 -93,0
148% 191% 121% 125%
Kilde: Egen tilvirkning.
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| Net Long term Financing (NLF) holdes den langfristede finansiering op mod de langfristede
aktiver samt henseettelser. En stigning i NLF betyder, at der er stgrre andel langfristet
finansiering i forhold til langfristede aktiver. Dette betyder noget af arbejdskapitalen er

finansieret med langfristet gaeld.

| Net Short term Financing (NSF) er den kortfristede geeld holdt op mod de likvide

beholdninger i virksomheden.

Forskellen mellem NLF og NSF viser likviditetsforholdet. | ovenstaende tabel 5.6 kan det ses
at Liquidity Ratio er hgj og kan henfgres til den store andel langfristet geeld som Netcompany
besidder. Forringelsen i Liquidity Ratio fra de 2 fgrste analysear til de sidste 2 analysear kan

henfgres til en stgrre andel af kortfristet leasing.

5.3 Nggletal
| sidste afsnit blev resultatopggrelsen samt balancen klargjort til analyseformal ved at

inddele resultatopggrelsen i mellemresultater samt balancen blev reformuleret til et
Managerial Balance Sheet. Desuden blev der analyseret pa Netcompanys
finansieringssammensatning. Alt dette kommer til at ligge til baggrund for nedstdende

analyse.

Nedenfor ses et overblik over de nggletal, som bliver beregnet i analysen. Desuden vises
ogsa hvordan de enkelte nggletal beregnes. Nedenstaende figur er udarbejdet af Hawawini
og Viallet, og afhandlingen tager udgangspunkt i den made, de beregner nggletallene pa.

Disse nggletal kommer til at ligge til baggrund for regnskabsanalysen.
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Figur 5.1 Sammenhangen i Return on Equity

Working capital
requirement

Fixed assets

Kilde: Hawawini og Viallet””

Pyramideoversigten i figur 5.1 skal laeses fra bunden, hvor det ses hvordan Operating profit
margin, capital turnover, Financial structure ratio, Financial cost ratio og tax effect ratio
beregnes. | anden trin i pyramiden, ses det hvordan Return on invested capital, financial
leverage multipier og tax effect beregnes ved at anvende de tidligere beregnede nggletal fra

bunden af pyramiden.

@verst i pyramiden beregnes sa Return on equity, ved hjaelp af alle de beregnede nggletal.
Return on equity er et interessant nggletal set fra en investors synspunkt, da det er en
indikation pa, hvor profitabel virksomheden er, da alle de beregnede nggletal er inkluderet

heri.

Beregning af de ovenstaende nggletal bliver uddybet yderligere senere i kapitlet. Samtidig

bliver nggletallene relateret til Netcompany.

77 Hawawini, Gabriel og Viallet, Claude: Finance for executives, 6.. udgave Managing for value creation s.201
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Som tidligere naevnt bliver nggletallene beregnet pa baggrund af ultimo balancetal. Arsagen
til denne beslutning ligger i, at der som oplyst tidligere i projektet, har veeret store

strukturelle a&ndringer i Netcompany i 2015. P4 denne made vurderes det, at der bliver en

stgrre sammenlignelig analyseperiode til at kunne vurdere en udvikling i.
Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i de beregnede nggletal fra nedenstaende tabel.

Tabel 5.7 Nggletal Netcompany, 2016-2019

- Operating profit margin 14,8% 19,3% 17,7% 20,8%
B2 capital turnover 0,34 0,48 0,69 0,78
30 roIC 5,0% 9,3% 12,2% 16,3%
M ROE 1,3% 8,6% 10,0% 18,8%
- Financial cost ratio 0,49 0,74 0,70 0,97
- Financial structure ratio 1,95 1,79 1,66 1,51
- Financial leverage multiplier 0,96 1,32 1,16 1,47
- Tax effect ratio 27% 70% 71% 78%

Kilde: Egen tilvirkning.

Nar der analyseres pa en virksomheds gkonomiske situation, er det interessant at holde
nggletallene op mod hinanden over en periode for at kunne se udviklingen heri. De

beregnede nggletal fra tabel 5.7 vil blive kommenteret nedenfor.

Ad 1 Operating profit margin. Nar der analyseres pa en virksomheds gkonomi er det
interessant, at se hvor god virksomheden er til, at generere overskud af den primeere
driftsaktivitet. Dette kan synligggres ved at beregne nggletallet Operating profit margin ogsa
kendt som EBIT% og overskudsgrad. Nggletallet beregnes ved at holde EBIT op mod
omsaetningen. Pa denne made far man et udtryk for, hvor stor en procentdel af
omsatningen der resterer, nar virksomheden har betalt de omkostninger der vedrgre den

primaere driftsaktivitet.
Ved gennemgang af det beregnede nggletal operating profit margin for Netcompany, sa er

der gennem de fire analysear sket en stigning i nggletallet fra 14,8% i 2016 og til 20,8% i

2019, hvilket er svarende til en stigning pa 6%-point. | 2018 ses dog en mindre tilbagegang i
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operating profit margin, fra 19,3% i 2017 til 17,7%. Denne tilbagegang kan tilskrives en stgrre
stigning i produktionsomkostningerne i forhold til stigningen i omsaetningen.

Noterne i regnskabsaret viser at udviklingen primaert skal findes i en gget brug af eksterne
konsulenter og abonnementer i 2018, da andelen af denne post er veesentligt lavere i
forhold til omsatning i bade 2017 og 2019. Udviklingen kan skyldes ekstraordinaer brug af
konsulenter til faerdigggrelse af et projekt eller opgraderinger i software, som udmegnter sig i
stgrre abonnementsomkostninger. Den generelle stigning fra 2016 til 2019 kan henfgres til
en stgrre stigning i omsaetningen, i forhold til de driftsmaessige omkostninger. Stigningen i
omseetningen kan henfgres st@rre efterspgrgsel efter digitale Igsninger, samt en generel
stigning i Netcompanys markedsandel. 1 2019 har Netcompany derfor en stgrre andel af
omsaetningen til at betale finansieringsomkostninger og konsolidere sig med, i forhold til

tidligere ar.

Ad 2 Capital turnover. Capital turnover, kendes ogsa som aktivernes omsaetningshastighed
og er et udtryk for, hvor mange gange virksomheden omsaetter den investerede kapital i et

regnskabsar.

Capital turnover er beregnet for Netcompany ved, at tage udgangspunkt i det beregnede
Invested Capital fra Managerial Balance Sheet, og holdt det op imod Netcompanys

omsaetning.

Ud fra nggletallet kan det igen ses, at siden 2016 og frem til 2019 har Netcompany formaet
at gge capital turnover fra 0,34 til 0,78, hvilket omregnet til procent er en stigning pa 129%.
Stigningen kan henfgres til en stor stigning i omsaetningen uden tilsvarende store stigninger i

Invested Capital. Som det ses i tabel 5.7 er stigningen jeevnt fordelt henover analysearene.

Ad 3 Return on invested capital. Return on invested capital before tax (ROIC) er et udtryk for
hvor dygtig en virksomhed er til, at skabe afkast af den investerede kapital og sagt med
andre ord, hvor profitabel virksomheden er. En made ROIC kan beregnes p3, er ved at
multiplicere de 2 ovenstdaende nggletal, Operating profit margin og Capital turnover. En
anden metode til beregning af ROIC er ved at dividere EBIT med Invested Capital. Begge

beregningsmetoder giver samme resultat.
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Der henvises til tabel 5.7, hvor der er beregnet return on Invested Capital for Netcompany.
Tabellen viser at ROIC er steget fra 5,0% i 2016 til 16,3% i 2019. Den ggede ROIC udggr
derfor en stigning pa 11,3%-point. Stigningen kan henfgres til en stigning i EBIT, grundet
stgrre omsaetning. Nggletallet ROIC viser dermed hvor profitabel Netcompany har veaeret i
analyseperioden.

Den beregnede ROIC bgr holdes op mod markedsrenten plus et tillaeg der daekker risiko.

Ad 4 Return on equity. Return on equity (ROE) er et udtryk for egenkapitalens forrentning.
ROE beregnes ved at dividere EAT med virksomhedens egenkapital. EAT er arets resultat
efter SKAT. Som naevnt tidligere i kapitlet er dette nggletal set fra en investors eller
aktionaers synspunkt et interessant nggletal for at fa en indikation pa, hvor stort et afkast

investoren kan forvente at fa for sin investerede kapital.

Netcompanys beregnede ROE er beregnet til 1,3% i 2016 og har sidenhen veeret stigende i
analyseperioden til 18,8% i 2019. Stigningen i ROE udggr saledes 17,5%-point fra 2016 til
2019. Stigningen kan henfgres til stigning i ROIC, som kan henfgres til stigning i operating
profit margin, som kan henfgres til stgrre efterspgrgsel af digitale Igsninger og vundne
markedsandele. Desuden skyldes stigningen i ROE ogsa fald i financial structure ratio som er
et udtryk for Netcompanys finansielle gearing. Den finansielle gearing bliver omtalt under

punkt 6 i dette afsnit.

Ad 5 Financial cost ratio. Financial cost ratio beskriver forholdet mellem EBT og EBIT.
Financial cost ratio fortaeller derfor, hvor stor en del af EBIT der er tilbage nar de finansielle
omkostninger er betalt. Dette betyder at nggletallet er preeget af, hvor stor andel af
virksomheden som er finansieret med fremmedkapital, da der her formentlig vil veere stgrre

finansielle omkostninger at skulle betale.

Netcompanys Financial cost ratio er beregnet til at veere 0,49 i 2016 og er igennem

analyseperioden steget til 0,97 i 2019, svarende til en procentvis stigning pa 97,9%.

Stigningen betyder at der er igennem analyseperioden er blevet en stgrre andel af EBIT
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tilbage, efter at de finansielle omkostninger er betalt. Arsagen kan henfgres til en stgrre

EBIT% som skyldes en st@rre omsaetning.

Ad 6 Financial structure ratio. Financial structure ratio er et udtryk for forholdet mellem den
investerede kapital i virksomheden og virksomhedens egenkapital. Forholdet mellem disse
tal giver en indikation pa, hvor mange gange stgrre den investerede kapital er stgrre end
egenkapitalen. Jo lavere nggletallet er desto mindre ekstern finansiering er der til at

finansiere den investerede kapital.

Henfgres ovenstaende til Netcompanys beregnede Financial structure ratio i
analyseperioden, sa kan det ses at nggletallet i 2016 var 1,95 faldende til 1,51 i 2019,
svarende til et fald pa 22,5%. Faldet i Netcompanys Financial structure ratio kan henfgres til
stgrre egenkapital og dermed er der mindre af den investerede kapital finansieret med
fremmedkapital. Nggletallet har gennem hele analyseperioden vaeret faldende, hvilket er

bemaerkelsesvaerdigt nar der er tale om en vaekst virksomhed.

Ad 7 Financial leverage multiplier. Financial leverage multiplier beskriver den finansielle
gearing i virksomheden, via den andel af fremmedkapital, virksomheden er finansieret med.
Financial leverage multiplier beregnes ved at multiplicere nggletallene Financial structure

ratio med Financial cost ratio.

| analyseperioden er Netcompanys financial leverage multiplier steget fra 0,96 i 2016 til 1,47
i 2019, omregnet til en procentvis stigning pa 53,1%. Stigningen i financial leverage multiplier
kan henfgres til stigning i Financial cost ratio som kan henfgres til fald i renteomkostninger.
Faldet i renteomkostninger kan henfgres til fald i Financial structure grundet mindre

finansiering med fremmed kapital.
Ad 8 Tax effect ratio. Tax effect ratio forklarer den effektive skatteprocent i virksomheden.

Den effektive skatteprocent beregnes ved, at dividere resultat efter SKAT (EAT) med resultat

for SKAT (EBT). Resultatet af beregningen stemmer sjeldent overens med den lovpligtige
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skatteprocent som for selskaber er pa 22%.78 Arsagen kan ligge i forskellige hensatte

forpligtelser.

| analyseperioden for Netcompany er der beregnet en tax effect ratio med et spaend fra 27%
i 2016 0og 78% i 2019. Ovenstaende nggletal betyder derfor at den effektive skatteprocent
har varieret fra 73% til 22%. Den effektive skatteprocent er fundet ved at traekke den
beregnede tax effekt ratio fra 100%. | ar 2016 har der veeret en stor afvigelse pa
skatteprocenten da den i aret udgjorde 73%, hvilket ikke stemmer overens med satsen for
selskabsskat. Naermere undersggelse af arsagen til denne store afvigelse viser, at der i 2016
regnskabet har der vaeret en forholdsvis stor post navngivet ”"Skattemaessig veerdi af ikke
fradragsberettigede udgifter”. Det har ikke vaeret muligt at fa posten specificeret yderligere.
Men da der er tale om et regnskab revideret af statsautoriseret revisor, er der tiltro til
oplysningen, som derfor blot konstateres. Arene efter 2016 ligger pa et mere normalt

niveau, nar der sammenlignes med selskabsskatteprocenten pa 22%.

5.4 Benchmark

| forrige afsnit er Netcompanys regnskabstal blevet analyseret, hvilket giver en konstatering
af, hvordan Netcompanys gkonomi har udviklet sig gennem analyseperioden. Et andet
vigtigt element der kan ses neermere pa er, hvordan Netcompany har klaret sig rent
gkonomisk i forhold til konkurrerende virksomheder pa markedet. | den forbindelse vil der

blive benchmarket op mod 5 konkurrerende virksomheder indenfor IT-branchen.

Virksomhederne som Netcompany bliver malt mod er:

- NNITA/S

- Columbus A/S

- EPAM Systems, INC
- GlobantS.A

- Endava PLC

De ovenstaende virksomheder bliver omtalt yderlige i kapitel 6, hvor de ogsa indgari en

multipelanalyse.

78 https://www.skat.dk/SKAT.aspx?0lD=2049049
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| benchmarkanalysen bliver der malt pa virksomhedernes seneste aflagte regnskaber, hvilket
betyder, at ikke alle konkurrenterne har aflagt arsregnskab for 2019 pa tidspunktet for
afhandlingens udarbejdelse.

Nedenstaende benchmark kommer til at tage udgangspunkt i nggletallet Return on equity
(ROE), da nggletallet er interessant set fra en investors synspunkt. Benchmarkanalysen

fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 5.8 Benchmarkanalyse

1.169,0 15,7%
639,0 15,2%
8588,4 19,0%
2.978,4 12,3%
1.377,8 14,5%
2.071,7 18,8%
15,9%

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar i tabel 5.8 ovenfor, er tallene vist i mio. kr. Virksomhederne EPAM Systems,
INC og Globant S.A aflaegger arsrapport i amerikanske Dollars og der er brugt en kurs 6,87° til
omregning i Danske kroner. Desuden aflaegger Endava PLC arsregnskab i britiske Pund og her

er brugt en kurs 8,8% til omregning til danske kroner.

Tabel 5.8 viser at der er en spredning i ROE fra 12,3% til 19%. Spredningen udggr saledes
6,7%-point. Som ovenstaende tabel viser er det Globant S.A der bidrager med den laveste
ROE pa 12,3% og EPAM Systems, INC der bidrager med den hgjeste ROE pa 19%. Desuden
viser tabellen ogsa at den gennemsnitlige ROE er pa 15,9%. Holdes den Gennemsnitlige ROE
op mod Netcompanys ROE pa 18,8% sa er deres forretning af egenkapital attraktiv, set ud fra
en investors synspunkt. Netcompany afviger kun med 0,2%-point fra EPAM Systems, INC

som har den hgjeste forrentning af egenkapitalen.

7 https://www.valutakurser.dk/ Kurs d. 06.02.2020
80 https://www.valutakurser.dk/ Kurs d. 06.02.2020
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5.5 Delkonklusion
Ovenstdende analyse giver indblik | Netcompanys gkonomisk udvikling gennem de seneste
fire ar, samt giver indblik i hvordan Netcompany placerer sig i forhold til konkurrerende

virksomheder indenfor branchen set fra investors synspunkt.

Desuden har dette kapitel haft til formal at besvare underspgrgsmal 2.81 Som det fremgar af
analysen er Netcompany en virksomhed der har prasteret stor omsaetningsvakst, hvilket
kommer til udtryk i nggletallet operating profit margin. De har i de 4 analyse ar formaet at
gge netop dette nggletal med 6%-point. Stigningen heri kan henfgres direkte til stgrre
omsaetning, grundet gget salg og vundne markedsandele. Trods omsatningsveeksten har
Netcompany stadig formaet at nedbringe den finansielle gearing, ved stigning i finansielle
multipler, som blandt andet kan henfgres til stigning i financial cost ratio og fald i financial
structure ratio i analyseperioden. En stigende omsatning uden forggelse af ekstern
finansiering vurderes som vaerende en steerk side i Netcompanys gkonomi. Ovenstaende
parametre har ogsa bidraget til stigning i ROE, hvilket alt andet lige vil gge interessen fra
investorer, da de vil fa stgrre afkast af deres investering.

Nggletallet ROE er endvidere benchmarket op mod sammenlignelige virksomheder i bade
ind- og udland. | benchmarkanalysen er det ogsa blevet synliggjort at Netcompany ligger
blandt de to virksomheder, der har det hgjeste afkast ud fra de seneste aflagte regnskaber.

Dette anses ogsa som en staerk side i Netcompanys nuvaerende gkonomi.

Regnskabsanalysen for Netcompany har desuden ogsa vist, at arbejdskapitalen (WCR)
gennem analyseperioden har veeret stigende, hvilket isoleret set har forringet
virksomhedens likviditet. Stigningen i arbejdskapitalen er forventelig, da der er tale om en
virksomhed i vaekst. Dog ma det anses som en svag side i udviklingen af Netcompanys
gkonomi i analyseperioden, da der ikke er meget andet negativt at sla ned pa. Optimering af

arbejdskapitalen bgr vaere et Isbende fokuspunkt for Netcompany.

81 ”Med baggrund i en regnskabsanalyse, hvilke stzerke og svage sider ses der i Netcompanys gkonomiske
data?”
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Som det fremgar af ovenstaende delkonklusion, er der klart flest staerke sider i Netcompanys

gkonomi pa nuvaerende tidspunkt. Det er derfor interessant at undersgge om denne sunde

finansielle stilling kan vare ved pa sigt. Dette belyses senere i opgaven.
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6. Vaerdiansaettelse

| dette afsnit veerdiansaettes Netcompany, i et forsgg pa at vurdere, om virksomhedens
aktiekurs pa bgrsen er over- eller undervurderet. Vurderingen er interessant for bade

eksisterende og potentielle nye investorer i selskabet.

Vejen til veerdiansaettelsen starter med et underafsnit, hvor der foretages budgettering. Med
afszet i budgetteringsafsnittet foretages veerdiansaettelsen med en DCF-model. Der vil i den
forbindelse ogsa blive foretaget en fglsomhedsanalyse, for at vurdere den prismaessige
konsekvens, ved andringer i de skgn og estimeringer der er foretaget budgetteringen.

Der foretages derefter yderligere vardiansaettelser via multipelanalyser, som er en mere
simpel form for vaerdiansaettelse. Resultatet i DCF-veerdiansaettelsen sammenlignes
resultaterne fra multipelanalyserne. Slutteligt vil der blive foretaget en veegtning af de

resultater der er beregnet i kapitlet, og den endelige vaerdiansaettelse praesenteres.

6.1 Budgettering

De to seneste afsnit i afhandlingen, har omhandlet en analyse af Netcompanys regnskaber
samt en analyse af de strategiske forhold omkring virksomheden, bade internt og eksternt.
De erfaringer der er skabt i disse to afsnit, danner fundamentet for budgetteringen og
dermed forventningerne til de fremtidige resultater i Netcompany. Med afszet i

budgetteringen, foretages der senere en vaerdiansaettelse af virksomheden.

6.1.1 Budgetperiodens laangde

Budgetperiodens laengde har stor indflydelse pa resultatet af veerdiansattelsen af
virksomheden. Specielt for virksomheder i hgj vaekst, er det vigtigt at denne egenskab
indregnes. Her er det velegnet med en laengere budgetperiode, sa vaerdien af veeksten far
mulighed for at blive indregnet fuldt ud. Virksomheder der har en lavere vakst, kan i hgjere
grad ngjes med en kortere budgetperiode. Da leengden pa budgetperioden er afggrende, er
det vigtigt at identificere de faktorer, der har indflydelse pa valget. En af de vigtigste faktorer
i valget af laengden pa budgetperioden er veekstudsigterne for branchen som virksomheden

befinder sig i. Som beskrevet i afhandlingens afsnit omkring strategisk analyse, forventes der
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en annualiseret arlig vaekstrate i branchen for IT-Igsninger pa 2% til 3% i perioden 2019 til
2022. Der observeres ogsa et behov for fortsat digitalisering inden for bade det private og
offentlige. Denne vurdering understgttes af den politiske vilje pd omradet, hvor der er
fremlagt en strategi med investering i den digitale omstilling, som beskrevet i den strategiske

analyses afsnit omkring politiske forhold.

En anden betydende faktor for valget af budgetperiodens laengde, er virksomhedens
konkurrenceevne. Det bgr sta klart for en hver, at Netcompany star i en gunstig
konkurrencemaessig situation, hvis man sammenligner den forventede vakst i branchens
med Netcompanys egne forventninger om en vaekst pa 18% til 20% i 2020. Da Netcompanys
veaekst er markant over branchens, erobrer de dermed markedsandele i et hgjt tempo.
Grunden til at de vinder markedsandele er, at de har en konkurrencemaessig fordel, som
beskrevet i afsnittet om strategisk analyse. | korte traek bygger den konkurrencemaessig
fordel pa talentfulde medarbejdere, beviselig “track-record” hvor de afleverer projekterne til

tiden i den gnskede kvalitet, konkurrencedygtige priser samt en steerk virksomhedskultur.

Betragtningerne omkring branchens vaekst og Netcompanys konkurrencemaessige situation
kan benyttes til at udveelge en passende leengde for budgetperioden. Til dette, benyttes

nedenstaende tabel 6.1.

Tabel 6.1 Overvejelser vedrgrende budgetperiodens lengde

Veaekstudsigter for branchen
Lav Medium Hgj
(moden) (konsolidering) (opstart)
Ingen 5ar 10 ar 20 ar
Virksomhedsspecifik Ja, men kun . . .
. . . 5ar 10 ar 20 ar
konkurrencemaessig pa kort sigt
fordel Ja, og pa . . o
. 10 ar 20 ar 20 ar
langt sigt

Kilde: Lindholm og Sloan (2007)8?

82 Som set i: Ole Sgrensen, Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — en praktisk tilgang — side 320.
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Som beskrevet ovenfor, vurderes det at Netcompany har en konkurrencemaessig fordel. De
har dog ikke staerke patenter eller lignende der ggr, at den konkurrencemaessige fordel kan
betragtes som veerende til stede pa lang sigt. Derfor vurderes Netcompany at have en
konkurrencemaessig fordel, men kun pa kort sigt.

Branchens forventede annualiserede vaekstrate er som navnt ovenfor pa 2% til 3% i
perioden 2019 til 2022, hvilket er hgjere end OECD’s vurdering for dansk gkonomi i sin
helhed pé 1,4% i bade 2020 og 2021.83 Vaekstudsigterne for branchen vurderes derfor som
vaerende medium, da den forventes at vokse mere end gkonomien generelt.

Med en konkurrencemaessig fordel pa kort sigt samt en medium vakstudsigt, anbefaler
tabellen en budgetperiode pa ti ar. Selvom teorien bag tabellen beskriver at den kun er
vejledende, vurderes betragtningerne bag dog sa rimelige, at en budgetperiode pa ti ar

benyttes i vaerdiansaettelsen i denne afhandling.

6.1.2 Budgettering af salgsvaekst
| budgetteringen er det afggrende at definere salgsveeksten for Netcompany i
budgetperioden. Salgsvaeksten bestar af branchens salgsvaekst samt enten et tilleeg eller

fradrag i forhold til Netcompanys egen praestation.

Branchen som helhed forventer, som navnt ovenfor, en vaekst pa 2% til 3% arligt i arene
2019 til 2022. Da der er intet der indikerer en afmatning i efterspgrgslen pa IT-Igsninger,
vurderes det rimeligt at forvente en fortsat vaekst, inden for samme interval i hele
budgetperioden. Grundet den politiske vilje og den generelt store efterspgrgsel efter IT-
Igsninger, vurderes det desuden, at der i branchen kan opnads en vaekst i toppen af spaendet i

hele budgetperioden.

Netcompany forventer selv, som praesenteret i deres arsrapport for 2019, en vaekst i 2020 i
niveauet 18% til 20%. Henset til Netcompanys staerke strategiske position pa markedet
vurderes det sandsynligt at Netcompany kan lykkes med en vaekst pa 20% i 2020. Derfra og i
arene frem vurderes Netcompany stadig som vaerende i en staerk position, dog forventes

konkurrenterne langsomt, at ville kunne nedbringe Netcompanys konkurrencemaessige

83 OECD — Economic Outlook November 2019 — side 117.
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fordel. Dette kan ske enten fra store udenlandske virksomheder, der treenger ind pa det
danske marked, eller fra Netcompanys eksisterende konkurrenter i Danmark, som naevnt i
afhandlingens strategiske analyseafsnit. Derfor forventes det at Netcompanys vakstrate vil
falde jeevnt i budgetperioden. | begyndelsen af budgetperioden forventes veeksten at veere
markant hgjere hos Netcompany, end ved konkurrenterne. | slutningen af budgetperioden
forventes denne forskel at vaere udjaevnet, sd Netcompany og konkurrenterne har omtrent

samme vakstrate.

Der opstilles en sammenfattende tabel i slutningen af dette afsnit, der prasenterer den

forventede salgsvaekst.

6.1.3 Budgettering af EBIT-margin
Det er ogsa afggrende at fa defineret EBIT-marginen, som ogsd gar under navnet operating
profit margin, der viser hvor stor en del af virksomhedens omsatning der resterer til

dakning af omkostninger, der ikke kan relateres til den primaere driftsaktivitet.

| afhandlingens regnskabsanalyse ses der en klar tendens i Netcompanys EBIT-margin, da
denne i perioden 2016 til 2019 er forbedret fra 14,8% til 20,8%. Det forventes at EBIT-
marginen kan styrkes over de kommende ar grundet Netcompanys empiriske innovation,
som er beskrevet i afhandlingens afsnit omkring strategisk analyse, hvor de genbruger
Igsninger og dermed kan opna en besparelse i deres projekter. Dette bidrager til en styrkelse

af EBIT-marginen.

Dog opleves der i branchen for IT-lgsninger udfordringer med at tiltraakke kvalificeret
arbejdskraft, som ogsa er beskrevet i den strategiske analyse. Dette risikerer at medfgre et
Ipnpres i branchen, hvor der ved konkurrence om de bedste medarbejdere, vil en hgjere lgn
i stgrre grad blive brugt som parameter. Denne effekt er allerede til stede i markedet i dag,
men det vurderes at dette vil styrkes over de kommende ar. Dette forventes at kunne have

en negativ indvirkning pa Netcompanys EBIT-margin.
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Overordnet set vurderes det, at Netcompanys Igbende innovation, og dermed
omkostningsreduktion, vil udvikle sig staerkere end de gvrige omkostninger i en periode frem
mod 2022. Herefter forventes det, at Ignpresset fa en stgrre indvirkning og det vil reducere
marginen indtil et fast punkt indtraeffer, og disse faktorer vil udjeevne hinanden. Dette

budgetteres til at indtraeffe i 2025.

| dette afsnits slutning, opstilles der en sammenfattende tabel, der viser den budgetterede

udvikling i EBIT-marginen.

6.1.4 Budgettering af skatteprocent

Den aktuelle skattesats for selskaber er 22%.84 Efter at satsen for selskabsskat lgbende er
blevet nedbragt fra 25% i 2013, har satsen vaeret fast pa 22% siden 2016. Der er aktuelt ikke
indgivet lovforslag omkring @&ndring af selskabsskattesatsen, hvorfor der ikke er noget der
indikerer at en andring er naert forestaende. Den aktuelle skatteprocent pa 22% benyttes

derfor i hele budgetperioden inklusive terminalar.

6.1.5 Budgettering af dividendeudbetalinger

| Netcompanys arsrapport for 2019 bragte bestyrelsesformand Bo Rygaard nyheden omkring
forventede dividendeudbetalinger, med opstart umiddelbart efter fremlaeggelsen af
arsrapporten for 2020. Da selskabet ikke havde forventninger til store opkgb vurderede han,
at selskabets cash flow var sa tilfredsstillende, at der ville vaere plads tid dividendebetalinger
fremadrettet. | arsrapporten fremgar det at Netcompany vil udbetale op til 50 % af deres frie
cash flow, efter de har nedbragt deres geeld, sa deres gearing er nedbragt til mellem 0,5 og
1.8 Analyser udarbejdet af Danske Bank og Nordea beregner begge et forventet udbytte i
2020 i niveauet 75 til 100 mio. kr., svarende til 1,5 til 2,0 kr. pr. aktie.® 87 For 2020 tages der
udgangspunkt i de to samstemmende eksterne analyser, og der budgetteres med en

udbyttebetaling i den hgje ende af intervallet, nemlig 100 mio. kr.

84 https://www.skat.dk/SKAT.aspx?01D=2049049

85 Netcompany - Arsrapport 2019, side 61.

86 Danske Bank, Equity Research, Netcompany 07.02.2020 side 1.

87 Nordea, Commisioned Equity Research, Netcompany 07.02.2020 side 1.

Side 73 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

Senere i dette afsnit udarbejdes der ogsa en analyse af Netcompanys pengestrgmme (cash
flow) samt balance. Med henvisningerne til kommentarerne fra arsregnskabet 2019,
budgetteres der derfor med en dividendeudbetaling pa 50% af det frie cash flow, efter

selskabets gearing er inden for deres malsaetning.

6.1.6 @vrige budgetteringsmaessige overvejelser og antagelser

Som det fremgar tidligere i afsnittet, gnsker Netcompany at udbetale dividende nar deres
gearing er er i niveauet 0,5 til 1. Der antages derfor at selskabet ikke gnsker at overskride
denne greense i budgetperioden. Dette ville dog kunne blive relevant, hvis Netcompany
eksempelvis gnsker at gennemfgre et virksomhedsopkgb, men henset til afhandlingens

afgraensning, vil dette ikke blive undersggt naermere.

| Netcompanys arsrapporter fremgar der en post omkring udskudt skat, hvilket er udtryk for
forskellen mellem de regnskabsmaessige afskrivningsregler og de skattemaessige
afskrivningsregler. Set over perioden i regnskabsanalysen fra 2016 til 2019 ses der ikke
voldsomt store udsving i posten udskudt skat. Derfor antages den udskudte skat i
budgetperioden, at vaere konstant med den, der fremgar i regnskabsaret 2019. Det antages
derfor, at den regnskabsmaessige afskrivning og den skattemaessige afskrivning er ens i
budgetperioden. | praksis vil der formentlig veere forskel mellem de arlige regnskabsmaessige
og skattemaessige afskrivningsveerdier, hvilket vil bidrage til en lille &2ndring i den udskudte
skat. Grundet de sma historiske udsving pa posten, vurderes det ikke at have navnevaerdig

indflydelse pa veerdiansaettelsen af Netcompany.

En meget stor del af Netcompanys aktivmasse bestar af immaterielle aktiver, herunder
goodwill. Ifglge revisionsvirksomheden EY kan goodwill afskrives lineaert, progressivt eller
degressivt.®8 Ifglge noterne i Netcompanys arsregnskab for 2019, afskrives selskabets
goodwill ikke linezert, progressivt eller degressivt, men i stedet via nedskrivningstests, som
gennemfg@res mindst en gang arligt.®° Da det ikke vurderes muligt at gennemfgre tests frem i
tid med baggrund i en budgetperiode, anvendes i stede EY’s vurderinger og der vaelges en

lineaer afskrivningsmetode for immaterielle aktiver. Henset til de historiske afskrivninger i

88 EY — Indsigt i &rsregnskabsloven 2017/18 — side 254.
89 Netcompany — Arsrapport 2019 — side 89.
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Netcompany i perioden 2016 til 2019 vurderes en fast linezer afskrivning pa de immaterielle
aktiver pd 100 mio. kr. at veere bade rimelig og retvisende, hvorfor dette vaelges til
budgetperioden.

De gvrige anlaegsaktiver, udover de immaterielle aktiver, budgetteres med en lineaer

afskrivning over 10 ar.

Netcompany foretager Ipbende investeringer i udstyr og finansiel leasing som aktiveres i
balancen. Med udviklingen i Netcompanys andre aktiver fra 2018 til 2019 pa omkring 30
mio. kr., fastsaettes forventningen til 2020 som varende i samme niveau. Der budgetteres
derfor med investeringer for 30 mio. kr. i 2020. Udviklingen i denne post over

budgetperioden vurderes at ville fglge udviklingen i salgsvaeksten for Netcompany.

Som fglge af flere aktiverede brugsrettigheder af leasingaktiver i balancen, vil der ogsa ske
en udvikling i den kortfristede leasinggaeld. Denne udvikling budgetteres til, ligesom

investeringerne, at fglge udviklingen i Netcompanys salgsvaekst i budgetperioden.

Netcompanys star ved udgangen af regnskabsaret i en gunstig situation, med en overskuelig
geeldsbyrde i forhold til deres indtjening og cash flow. Netcompanys geeld bestar primaert af
lang geeld, der er stiftet i forbindelse med opkgb af andre virksomheder. Netcompany afdrog
omkring 150 mio. kr. pa deres lange geeld i regnskabsaret 2019. Der budgetteres med afdrag
pa 140 mio. kr. i 2020 og derefter forventes afdragsbyrden gradvist at blive reduceret hen
over budgetperioden, sa al deres lange gaeld forventes at veere tilbagebetalt ved udgangen
af 2029. En oversigt over den budgetterede afdrag findes i pengestrgmsopggrelsen, som

praesenteres senere i afsnittet.

Som fglge af den forventede udvikling i Netcompanys omsaetning, vurderes der ogsa at vaere

behov for gget arbejdskapital. Udviklingen i arbejdskapitalen over budgetperioden

budgetteres til at fglge samme udvikling, som Netcompanys budgetterede salgsvaekst.
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6.1.7 Terminalperiodens forudszetninger
De ovenstaende punkter i budgetteringsafsnittet er alle vigtige for veerdiansaettelsen af
Netcompany, men terminalperioden spiller ogsa en meget stor rolle heri. Terminalperiodens

forudsaetninger opstilles derfor i dette afsnit.

Det er vigtigt af fa fastsat en konstant vaekstrate, der definerer hvad gkonomien kan
forventes at vokse med fra terminaltidspunktet og fremadrettet.

OECD forudser i deres "Economic Outlook” fra november 2019 en stigning i Danmarks BNP
pa 1,4% i henholdsvis 2020 og 2021. | perioden 2012 til 2019 har den danske vaekst i BNP
veaeret 1,9% i gennemsnit.®® De historiske gennemsnitlige vaekstrater i Eurozonen har fra
2012 til 2019 veeret pa 1,5%. OECD forventer ogsa kun en begraenset stigning i Eurozonens
BNP pa 1,1% og 1,2% i henholdsvis 2020 og 2021.%* De meget beskedne historiske
veekstrater i bade Danmark og Eurozonen over de seneste par ar, samt OECD’s lave
veekstforventning til de kommende ar, indikerer, at vi er i en periode med lavvaekst. Da der
ikke er noget der tydeligt indikerer at vi er pa vej ud af denne lavvaekstperiode vurderes det
rimeligt, at have lave forventninger til BNP-vaeksten for terminalperioden. En arlig veekst i
gkonomien pa 1,5% vurderes derfor som veerende retvisende.

Udover den gkonomiske vaekst, skal der i den konstante vaekstrate ogsa indregnes
inflationsforventninger. Inflationen i Danmark har ogsa veeret lav i de senere ar, hvilket data
om forbrugerprisindekset fra Danmarks Statistik bekraefter. | perioden 2012 til 2019 har den
gennemsnitlige arlige stigning i forbrugerprisindekset vaeret 0,9%.°2 OECD forventer i deres
"Economic Outlook” fra november 2019 at Danmark vil opleve en stigning i
forbrugerprisindekset pd 0,9% og 1,4% i henholdsvis 2020 og 2021.°3 Den primaere opgave i
Europaiske Centralbank er at opretholde prisstabilitet, med dette menes der at opretholde
en inflation under, men taet pd 2%.%* Da Danmark har en fastkurspolitik over for euroen,
folger de i praksis samme inflationsmal. Henset til den historiske inflation, OECD’s estimater
samt ECB’s gnske om prisstabilitet, vurderes det retvisende at anvende en inflationsrate pa

1,65% i terminalperioden.

%0 https://www.statistikbanken.dk/NAN1 - Danmarks Statistik - Realvaekst i BNP.

%1 OECD - Economic Outlook November 2019 —side 13 og 123.

92 https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/priser-og-forbrug/forbrugerpriser/forbrugerprisindeks
93 OECD - Economic Outlook November 2019 — side 117.

94 https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
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Sammenlaegges den forventede vaekst i gkonomien pa 1,5% samt inflationsraten pa 1,65%,

fremkommer den konstante vaekstrate pa 3,15%, som vil blive anvendt i terminalperioden.

Det forventes at Netcompany i terminalperioden kan opretholde en konstant EBIT-margin pa

22%, henset til de naevnte faktorer opstillet tidligere i budgetteringen.

6.1.8 Sammenfatning pa budgettering
| fglgende afsnit preesenteres en sammenfatning af den beskrevne budgettering, samt

praesentation af denne i form af resultatopggrelse, balance (Managerial Balance Sheet) og
en pengestrgmsopggrelse.
Nedenfor opstilles en tabel over budgetteringen.

Tabel 6.2 Oversigt over budgettering, i mio. kr.

Kilde: Egen tilvirkning.

_ 2019R 2020E 2021F 2022E 2023 2024E 2025 2026E 2027 2028E 2029E 2030E
_ 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%

_ 17%  15%  13%  11% 9,0% 7,0% 50%  3,0%  2,0%  1,0%

- 20%  18%  16%  14%  12%  10% 80% 60% 50% 4,0% 3,15%
_ 21,5% 22,5% 23,5%  23% 225%  22%  22%  22%  22%  22% 22%
_ 2% 2% 2% 22%  22%  22%  22%  22%  22%  22% 22%
- 00 100 -100 -100 -100 -100 -100 -100  -100  -100 -100
- [ Y
- 4115 116  -118  -120  -123  -126  -129  -132  -136  -139 142
_ 30 35 a1 47 52 58 62 66 69 72 74
- 9 47 s e 4 & 91 s 14 100 114 117
- 895 1.074 1267 1470 1676 1.877 2.065 2230 2364 2.482 2581 2.662
- 520 624 736 84 974 1091 1200 1296 1.373 1.442 1.500 1.547
- 375 450 531 616 702 786 85 934 990 1.040 1.081 1.116
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| tabel 6.2 vises den budgetterede udvikling i omsaetningsvaeksten, EBIT-marginen samt
skatteprocenten. Derudover opstilles den budgetterede udvikling i afskrivninger, arets
investeringer samt leasinggaeld. Slutteligt er der opstillet den budgetterede udvikling i
arbejdskapitalen, som i takt med omsatningsvaeksten stiger for bade kreditorer og

debitorer.

Vardierne fra tabel 6.2 danner fundamentet for den kommende resultatopggrelse, balance

og pengestrgmsopggrelse. Nedenfor prasenteres fgrst resultatopggrelsen.

Tabel 6.3 Resultatopggrelse for budgetperiode og terminalar, i mio. kr.

_ 2020E  2021F 2022E 2023E  2024E  2025E  2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
_ 2.945  3.475 4031 4595 5146 5661  6.114 6.481 6.805 7.077 7.300
_ -115 116 -118  -120 -123 -126 129 132 -136  -139 142
_ 748 898 1.065 1.177 1281 1371 1474 1558 1.633 1.696 1.748
_ 633 782 947 1057 1158 1245 1345 1426 1497 1557 1.606
_ -139 172 208  -233 -255 274 296 314  -329 -343 -353
_ 494 610 739 824 903 971  1.049 1112 1168 1214 1.253
_ 30 34 20 24 20 47 44 a0 8 5 4
_ 455 576 710 800 883 955  1.036 1102 1.160 1210 1.249

Kilde: Egen tilvirkning.

Tabel 6.3 indeholder resultatopggrelsen for budgetperioden samt terminalaret. Der
budgetteres med en vaekst i omsaetningen over hele perioden, dog med aftagende
veekstrater. Finansielle omkostninger ses med en faldende tendens over budgetperioden,
grundet afvikling pd Netcompanys geeld. Nettooverskuddet forventes ogsa styrket over

budgetperioden.

Med baggrund i budgetforventningerne og resultatopggrelsen, kan balancen nu

praesenteres, hvilket sker i tabellen nedenfor.
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Tabel 6.4 Balance i budgetperiode og terminalar, i mio. kr.

Aalborg Universitet

Maj 2020

Kilde: Egen tilvirkning.

- 2019R  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

- 2.551 2451 2351 2251 2151 2,051 1.951 1.851 1751 1.651 1.551 1.451
- 146 162 181 204 230 260 291 325 358 392 425 456
 Anlmgsaktiverialt  2.697 2.612 2531 2454 2381 2310 2242 2175 2109 2.042 1.975 1.907
Ukvider 132 396 513 703 945 1.235 1.568 1.943 2353 2794 3.312 3.867
- 375 450 531 616 702 786 865 934 990 1.040 1.081 1.116
| Henswmttelser | -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70
- 438 776 974 1.249 1577 1.952 2363 2.807 3.273 3.764 4.324 4.913
[irvestedicapital|  3.134 3.388 3.505 3.704 3.958 4.262 4.605 4.982 5382 5.806 6.299 6.820
[EssnEpiE 2072 2.466 2713 3.031 3.396 3.799 4.232 4.695 5174 5673 6.185 6.703
Langfristetgeld ~ 1.023 875 737 608 489 380 282 190 104 23 ()} 0
 Kortfristet leasing 39 47 56 65 74 83 91 98 104 109 114 117
- 39 a7 56 65 74 83 91 98 104 109 114 117
[CEaEEY 1063 923 793 673 563 463 373 288 208 133 114 117
 Capital Employed 3134 3.388 3.505 3.704 3.958 4.262 4.605 4.982 5382 5.806 6.299 6.820

Tabel 6.4 viser Netcompanys budgetterede balance, prasenteret som et “Managerial

Balance Sheet”, for budgetperiode samt terminalar. Et Managerial Balance Sheet, er en

omskrevet balance, hvor nettoposten for kreditorer og debitorer samles pa aktivsiden som

Working Capital Requirement(WCR). Et Managerial Balance Sheet giver er klarere billede af

en virksomheds investeringer og hvordan disse er finansieret, i forhold til en almindelig

balance.?®

Netcompanys immaterielle aktiver, primaert bestdende af goodwill fra opkgb af

virksomheder, budgetteres nedbragt over budgetperioden grundet de Igbende afskrivninger
herpa. Selv om der budgetteres med en stigning i andre anlaegsaktiver, forventes der et
samlet fald i anlaegsaktiveri alt.

Netcompanys langfristede gaeld budgetteres som indfriet i slutningen af budgetperioden,
grundet den Igbende tilbagebetaling.

Egenkapitalen forventes Ipbende styrket over budgetperioden, stigende fra 2.072 mio. kr. i

2020 til 6.299 mio. kr. i 2029, svarende til en styrkelse af soliditetsgraden fra 66% til 98%.

% Hawawini & Viallet - Finance for executives — side 19.
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Der ses ogsa en stor opbygning af likvider stigende fra 132 mio. kr. i 2020 til 3.312 mio. kr. i
2029. Styrkelsen af egenkapitalen, soliditeten og den likvide beholdning kan virke voldsom,
men der henvises til de forudsaetninger der er opstillet i afgraansningen. Her hentydes der
primaert til punktet omkring afgraensning fra foretagne virksomhedsopkgb i budgetperioden.
Hvis ikke afgraensningen var opstillet ville man kunne forvente, at Netcompany ville

gennemfgre yderligere opkgb eller udbetale en stgrre andel af resultatet som udbytte.

Efter gennemgang af resultatopggrelse og balance, kan pengestrgmsopggrelsen

praesenteres, hvilket sker nedenfor.

Tabel 6.5 Pengestrgmsopggrelse i budgetperiode og terminalar, i mio. kr.

_ 2020E 2021 2022E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
_ 494 610 739 824 903 971 1.049 1112 1.168 1214 1.253
_ 4115 -116  -118 -120  -123  -126  -129  -132  -136  -139 142
_ 75 81 85 86 84 79 69 56 50 42 34
_ 30 35 a1 47 52 58 62 66 69 72 74
_ 503 494 621 704 780 845 920 980 1.032 1.075 1.110
]

_ 140 130 120 110 100 90 85 80 75 19 0
_ 100 247 310 352 390 423 460 490 516 538 555
_ 263 117 190 242 290 333 375 410 441 519 555
_ 503 494 621 704 780 845 920 980 1.032 1.075 1.110

Kilde: Egen tilvirkning.

Tabel 6.5 viser pengestremmene i budgetperioden samt terminalaret. Der ses et stigende frit
cash flow over budgetperioden, hvilket fordeles pa afdrag pa gald, udbetalinger af
dividende samt opsparet likvid beholdning. Over budgetperioden udggr posten af afdrag pa
gald en mindre og mindre del af det frie cash flow, hvilket muligggr stigende dividender og

opsparing af likvider.

6.2 Vaerdiansattelse via DCF-model
Dette kapitel kommer til at omhandle vaerdianseettelse af Netcompany ved hjzlp af

Discounted Cash Flow (DCF-model). Der vil i kapitlet blive lavet en introduktion til DCF-

modellen, samt hvilke forudsatninger der skal veere klarlagt, fgr der kan laves en
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veerdiansaettelse. Vaerdiansaettelsen tager udgangspunkt i den strategiske analyse,
regnskabsanalysen samt budgetteringsafsnittet. Ydermere vil der blive foretaget en
félsomhedsanalyse, der viser veerdiansaettelsen efter justering i nogle af antagelserne.

Kapitlet afsluttes med et kritisk blik pa DCF-modellen.

Discounted Cash Flow er en made at veerdiansatte en virksomhed pa, ud fra nutidsvaerdien
af de forventede fremtidige frie pengestromme (FCF). Det betyder at de fremtidige
pengestrgmme tilbagediskonteres. For at kunne tilbagediskontere de fremtidige
pengestréemme, skal Netcompanys veegtede omkostninger opggres (WACC). | afsnittet

nedenfor vil WACC blive beskrevet yderligere og Netcompanys WACC vil blive beregnet.

6.2.1 WACC
WACC star for Weighted Average Cost of Capital og er et udtryk for afkastkravet, til savel

aktionaerer som langivere. Der er tale om et minimums krav til afkastet ud fra de
forventninger, der er til den investerede kapital. Den udregnede WACC er et vaesentligt
element i vaerdianseettelsesmodellen DCF, da det som naevnt ovenfor er et udtryk for
Netcompanys vaegtede omkostninger. De vaegtede omkostninger bestar bade af
omkostninger, der er forbundet med Netcompanys egenkapital, og omkostninger forbundet
med fremmed kapital fra eksterne finansieringskilder. WACC beregnes pa baggrund af

nedenstadende formel®®:

D
E+D

E
WACC =k_ E=D + U1 =)

WACC-formlen bestar af forskellige elementer og for at lette forstaelsen, bliver de forskellige

led og elementer i WACC-formlen udspecificeret nedenfor.

Overordnet set er WACC-formlen delt op i to led. Det f@grste led er en udregning pa de
omkostninger, der er forbundet med Netcompanys egenkapital, og det andet led er de

omkostninger, der er forbundet med den eksterne finansiering altsa fremmedkapitalen.

% Gabriel Hawawini og Claude Viallet, Finance for executives, 6. udgave Managing for value creation s.427.
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6.2.2 Omkostninger til egenkapital
Som tidligere naevnt er det fgrste led i WACC-formlen omkostninger til egenkapital, betegnet

som K.

For at kunne beregne Kt er der nogle forudsatninger, der skal veere pa plads.

Forudsaetningerne der skal bruges er fglgende:

e Denrisikofrie rente
e Investorernes risikopraamie

e Netcompanys betaveerdi pa aktien.

Den risikofrie rente der anvendes, er den gaeldende rente pa statsobligationer. Seedvanligvis

anvendes renten pa et risikofrit papir med lang varighed, der er i overensstemmelse med
varigheden pa de pengestréemme, der skal tilbagediskonteres. | praksis anvendes ofte den
effektive rente for den toneangivende 10-arige statsobligation som estimat for den risikofrie
rente.”” Ifglge Danmarks Statistik er den effektive rente pa statsobligationer i 2019 p& 0,1%,

hvilket er pa et utroligt lavt niveau, historisk set jf. figur 6.1 nedenfor.

Figur 6.1 Rentesatser danske 10-arige statsobligationer

Rentesatser, ultimo (pct p.a.)
Type- 10 arig statsobligation
pct pro ann
14

A
[\

W 4N
4 a A "

e et R T i o

Kilde: Danmarks Statistik, Penge og kapitalmarked, Rentesatser, 10-arig dansk

statsobligation.

97 Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdiansattelse af virksomheder og virksomhedsandele. RADGIVNINGSUDVALGET

DECEMBER 2002
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Figur 6.1 ovenfor viser en renteoversigt pa 10-arige danske statsobligationer. Med den
historiske udvikling in mente, kan der med rette stilles spgrgsmalstegn ved, om
obligationsrenterne forbliver pa sa lavt et niveau fremover. | udregningen af WACC antages
det derfor, at den risikofrie rente siger til 1%. Baggrunden for at haeve den risikofrie rente
skyldes ogsa, at den beregnede WACC vil benyttes i hele budgetperioden, og det vurderes

derfor mere retvisende, at denne ses over en laengere periode.

Investorernes risikopreemie er det afkastkrav, som en investor vil have for at investere i

Netcompanys aktie, i stedet for at investere i risikofrie statsobligationer. | fglge
skattestyrelsen, som referer til undersggelser lavet af revisionsfirmaet PWC samt Holm,
Petersen og Plenborg (2005), sa er der konsensus om en markedsrisikopraemie i niveauet 4-
5%°8. Henvises der til bogen ”Finance for Executives 6. udgave af Hawawini og Viallet, sa
bruger de i deres eksempel en markedsrisikopraamie pa 5 %, sa der er derfor rimelig enighed
om, i hvilket niveau risikopraemien bgr vaere.

Det vurderes derfor, at 5% er et realistisk niveau for markedsrisikopraemien, hvorfor denne

benyttes i beregningen af WACC.

Netcompanys betavaerdi pa aktien er et udtryk for den systemiske risiko for aktiens afkast,

indenfor deres sektor. Det betyder, betavaerdien er en sammenhang mellem Netcompanys
aktieafkast og sektorens afkast. Dette kan ogsa defineres som fglsomheden af Netcompanys
aktieafkast, i forhold til 2ndringen i markedsportefgljens afkast. Har en aktie en betavaerdi
over 1, sa har den givne aktie en st@rre systemisk risiko. Dette betyder, at aktien stiger mere
end markedet, hvis dette stiger, men til gengaeld falder aktien ogsa mere, hvis markedet

falder.

Som tidligere naevnt i afhandlingen blev Netcompany noteret pa bgrsen i 2018, og derfor har
de kun vaeret pa bgrsen i en forholdsvis kort periode. Dette betyder at beregning af beta kan
vise et forkert billede af, hvor fglsom Netcompanys aktie i realiteten er. De mest anvendte
betaberegninger anvender en 5-arig periode, hvorfor Netcompanys korte periode kan give

misvisende resultater.®®

% https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813219
9 Brealey,Myers,Marcus — Fundamentals of corporate finance 7thed. —.348
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Betavaerdien er beregnet ved, at registrere den daglige udvikling i Netcompanys aktiekurs fra
dagen, hvor den kom pa bgrsen og frem til d. 06.02.2020. Udviklingen i aktiekursen er sa
sammenlignet med udviklingen pa indeksveaerdien pa OMXC large CAP Pl i perioden
07.06.2018 til 06.02.2020. Rent teknisk beregnes kovariansen af andringerne i Netcompanys
samt indeksets daglige procentvise a&ndringer, og divideres med variansen af de procentvise

a@ndringer i indekset. Beregningen viser at betavaerdien for Netcompanys aktie er p& 0,78.1%0

For at seette den beregnede betavaerdi i perspektiv, er veerdien sammenlignet med Aswath
Damodarans datasaet omkring betavaerdier ud fra forskellige brancher. 1°* Damodaran er en
anerkendt professor fra New York University. Datasaettet viser, at softwarevirksomheder har
en betaveerdi pa 1,20 og til sammenligning er den beregnede betaveaerdi pa Netcompany

0,78, hvilket divergerer i forhold til Damodarans betragtninger.

Som beskrevet ovenfor viser Damodarans beregninger, at betavaerdien indenfor
virksomheder, der udvikler software lgsninger har en betavaerdi pa 1,20 102, Dette betyder at

Netcompanys aktie bgr vaere 20% mere volatil end markedet som helhed.

Grundet Netcompanys forholdsvis korte tid pa bgrsen, sa den beregnede betavaerdi kan
vaere upraecis, vurderes det at veere mest retvisende, at anvende Damodarans beregnede

betavaerdi i WACC-beregningen.

Med baggrund i ovenstdende undersggelser er omkostninger til egenkapitalen (Kg) i

Netcompany beregnet til fglgende:

° Risikofri rente: 1%
° Investorenes risikopraeemie: 5,0%
° Betavaerdi: 1,20

Kp=1+5%1,20=7,0%

Ovenstaende viser saledes at investorernes afkast krav er pa 7,0%.

100 Se bilag 1
101 Se bilag 2

102 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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6.2.3 Omkostninger til fremmedkapital
Som nzevnt tidligere i dette kapitel, er det andet led i WACC-formlen omkostninger til
fremmedkapital betegnet som Kp. For at kunne beregne Kp, skal fglgende forudsaetninger

fastleegges:

e Denrrisikofrie rente
o Kreditpraemie
e Skatteprocent

Den risikofrie rente blev i afsnittet ovenfor antaget til at vaere 1%.

Kreditpraemien ved at finansiere Netcompany er vanskeligt at vurdere, eftersom der ikke er
mange sammenlignelige virksomheder, der har udstedt virksomhedsobligationer. | stedet
tages udgangspunkt i data fra Aswath Damodaran. Han opstiller datasaet med savel
gennemsnitlige betavaerdier som omkostningsprocenter til geeld. Med baggrund i
Damodarans anerkendte position indenfor veerdiansattelse, benyttes disse antagelser.

Ombkostninger til gaeld i branchen udggr 3,67% som anvendes til kreditors risikopramie.1%

Skatteprocenten for selskaber er budgetteret tidligere i afhandlingen til at udggre 22% og

benyttes derfor bade i budgetperioden samt terminalperioden.

Ud fra ovenstaende forudsaetninger er beregningen af omkostninger til fremmed kapital (Kp)

i Netcompany fglgende:

e Risikofri rente: 1%
o Kreditpreemie: 3,67%
e Skatteprocent: 22%

Kp= (1% +3,67%)(1 — 0,22) = 3,64%

Ovenstaende viser saledes at langiveres afkastkrav til fremmedkapitalen er 3,64%

103

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/wacc.htm?fbclid=lwAR31wNEDymrLK4Xo5
CrzOpUoUd4iiMNW30G6HVIfXAO-YUhOXQ75HSI8b6Q

Side 85 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

6.2.4 Netcompanys kapitalstruktur
Fer WACC-formlen kan afsluttes, mangles der afklaring pa, hvad Netcompanys
markedsveerdi af fremmedkapital (D) er, og hvad deres markedsveerdi af egenfinansiering

udger (E). Der er saledes ikke tale om de bogfgrte vaerdier i regnskabet, men i stedet

markedsveaerdierne.

Nedenfor synligggres markedsvardien af Netcompanys egenkapital pr. 6.2.2020 ved
barslukketid.

Tabel 6.6 Market Value Added, Netcompany
50.000.000

345

17.250,0
2.071,7
15.178,3

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabel 6.6 ovenfor, har Netcompany 50.000.000 aktier til en veerdi pa 345
kr. pr. aktie ved bgrslukketid d. 6.2.2020. Dette udggr en markedsvaerdi af egenkapitalen pa
17.250 mio. kr.

Markedsvaerdien af egenkapitalen pr. 6.2.2020 er 15.178,3 mio. kr. hgjere end den bogfgrte
veerdi af egenkapitalen.

For at synliggere sendringen pa balancen ved tilfgjelse af den udregnede MVA, er der
opstillet en tabel nedenfor.

Tabel 6.7 Netcompanys balance med MVA

3.727,6 2.071,7
15.178,3 15.178,3
1.655,9

18.905,9 18.905,9

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra tabel 6.7 ovenfor kan egenkapitalens markedsvaerdi beregnes som fglgende:
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17.250'% / 18.905,9 = 0,91

Markedsvaerdien af finansieringen af fremmedkapital, er anslaet til den bogf@rte veerdi i
regnskabet. Ud fra dette kan vaerdien af fremmedkapitalen beregnes som fglgende:

1.655,9 / 18.905,9 = 0,09

Ud fra ovenstaende beregninger kan WACC nu beregnes, da alle forudsaetninger til formlen
nu er klarlagt. Netcompanys WACC beregnes nedenfor, med baggrund i formlen som
praesenteret fgrst i kapitlet, med tilfgjelse med de mellemresultater, der er beregnet i

kapitlet.
- Investorens afkast krav (KE): 7,0%
- Lanegivers afkast krav: (KD): 3,64%
- Markedsveerdi af egenfinansiering (E): 0,91
- Markedsveerdi af fremmedfinansiering (D): 0,09
Beregning af WACC: 7,0 ¥ 0,91 + 3,64 * 0,09 = 6,70 %

Ud fra ovenstaende beregning er Netcompanys WACC beregnet til 6,70%.

6.2.5 Frit Cash Flow

For at kunne udarbejde en vaerdiansaettelse af Netcompany ved hjeelp af DCF-modellen, skal
deres frie cash flow synligggres pa de fremtidige pengestromme. Pengestrommene i
vaerdiansattelsen tager naturligvis udgangspunkt i den gennemfgrte budgettering. Formlen

til beregning af det frie cash flow synligggres nedenfor.10>
Frit cash flow = EBIT (1 — SKAT) + afskrivninger — WCR — investering

Det frie cash flow for Netcompany er synliggjort i pengestrégmsopggrelsen i
budgetteringsafsnittet. Desuden synligggres det frie cash flow i budgetperioden ogsa i tabel

6.8 l=ngere nede i dette afsnit.

Yderligere en forudsatning der skal klarlaegges er diskonteringsfaktorerne for at illustrere,

hvilken faktor de fremtidige pengestremme skal tilbagediskonteres med, over den 10-arige

104 Dette tal stammer fra 2071,7(EK) + 15.178,3 (MVA) = 17.250
105 Gabriel Hawawini, Claude Viallet, Finance for executives 6" udgave s. 496
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budgetperiode. Arsagen til denne tilbagediskontering skyldes, at 1 kr. i dag ikke har samme

veerdi som 1 kr. om 10 ar. Formlen til at beregne diskonteringsfaktoren er vist nedenfor: 06
Diskonteringsfaktor = (1 + WACC)™

Det oplgftede N er et udtryk for budgetaret. Den beregnede diskonteringsfaktor for de

enkelte budgetar er ligeledes synliggjort i tabel 6.8 nedenfor.

Tabel 6.8 Tilbagediskonteret frit cash flow

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E  2029E

503,4 493,7 620,7 7040 780,2 8455 920,0 979,6 1.031,9 1.075,2

0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,68 0,64 0,60 0,56 0,52

471,8 433,6 511,0 543,1 564,1 572,9 5843 583,11 575,6 562,2

5.401,8

Kilde: Egen tilvirkning.
| tabel 6.8 ovenfor ses det, at vaerdien af de tilbagediskonterede fremtidige pengestrgmme

til og med ar 2029 er 5.401,8 mio.kr. Denne vaerdi benyttes senere i dette kapitel til

vaerdiansaettelsen med DCF-modellen.

6.2.6 Terminalveerdi
Naeste trin i vaerdianseettelsen af Netcompany, ved brug af DCF-modellen, er at beregne

terminalvaerdien. Den beregnede terminalvaerdi er perioden efter budgetperioden og
dermed perioden efter det sidste budgetar. Formlen til beregning af terminalvaerdien er

synliggjort nedenfor.07

FCF 2030 (Terminalar)
Wacc—g

Terminalverdi ar 2030 =

106 Gabriel Hawawini, Claude Viallet, Finance for executives 6th udgave s. 497
107 Gabriel Hawawini, Claude Viallet, Finance for executives 6th udgave s. 497
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For at kunne finde terminalveerdien, skal det frie cash flow fra terminalaret divideres med

vaerdien af WACC minus G.

WACC er som tidligere naevnt gennemsnitsrenten og G er et udtryk for en evig konstant
vaekstrate. Den konstante vaekstrate for Netcompany er 3,15%, som praesenteret i

budgetteringsafsnittet. WACC’en er ogsa tidligere beregnet i samme afsnit til 6,70%.

Endvidere fremgar det af tabel 6.8 ovenfor, at det frie cash flow i terminalaret (2030) er

1.110,2 mio. kr.

Med udgangspunkt i ovenstaende forudsatninger beregnes terminalvaerdien for

Netcompany i ar 2030 nedenfor:

. . 1.110,2 .
Terminalverdi ar 2030 = 6.70% —3.15% 31.273,4 mio. kr.

Den beregnede terminalveerdi skal efterfglgende tilbagediskonteres for at finde
nutidsvaerdien af denne. Diskonteringsfaktoren der benyttes, er faktoren i det sidste budget
ar (2029). Diskonteringsfaktoren i det sidste budgetar er 0,52, som det fremgar af tabel 6.8

ovenfor. Den beregnede nutidsvaerdi af terminalveerdien ses i tabellen nedenfor.

Tabel 6.9 Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

31.273,4
0,52
16.350,5

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabel 6.9 ovenfor, er nutidsvaerdien af terminalveerdien 16.350,5 mio. kr.

Denne vaerdi bruges nedenfor til beregning af Netcompanys Enterprise Value.

6.2.7 Enterprise Value
| veerdiansaettelsen af Netcompany med DCF-modellen skal Enterprise Value beregnes.

Enterprise Value beregnes ved at tage udgangspunkt i nutidsvaerdien af de fremtidige

pengestrgmme, som er blevet beregnet til 5.401,8 mio. kr., i den 10-arige budgetperiode. De

Side 89 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

5.401,8 mio. kr. tilleegges nutidsveerdien af terminalvaerdien, som blev beregnet til 15.323,8

mio. kr. Til at underbygge dette henvises til nedenstaende tabel.

Tabel 6.10 Enterprise Value Netcompany

5.401,8

16.350,5
21.752,3

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabel 6.10 ovenfor, er Netcompanys Enterprise Value beregnet til
21.752,3 mio. kr.

6.2.8 Vaerdiansattelse
| ovenstaende afsnit er forudsaetningerne til udarbejdelse af vaerdiansaettelsen af

Netcompany ud fra Discounted Cash Flow klarlagt. Dog mangler Netcompanys likvide
beholdninger og geeld at blive indregnet, fgr veerdiansaettelsen er fuldendt. Som det fremgar
i regnskabsanalysen, er Netcompanys rentebaerende gald og likvide beholdninger ultimo

2019 fglgende:

- Likvide beholdninger: 132,4 mio. kr.
- Rentebzrende geeld: 1.062,7 mio. kr.

I nedenstdende tabel feerdigggres veerdiansaettelsen af Netcompany.

Tabel 6.11 Veerdianszettelse Netcompany, DCF

21.752,3
1324

1.062,7
20.822,0

Kilde: Egen tilvirkning.
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Tabel 6.11 viser at Netcompany har en markedsveerdi pa 20.822,0 mio. kr. beregnet via DCF-
modellen. Den beregnede vaerdi divideres ud pa aktieniveau, for at fa et bedre
sammenligningsgrundlag med de gvrige beregnede aktievaerdier pa Netcompany, ud fra

andre veerdiansaettelsesmodeller.

Tabel 6.11 Beregnet aktiekurs for Netcompany

20.822.000.000 kr.

416 kr. pr. stk.

Kilde: Egen tilvirkning.

Den beregnede aktiekurs ud fra DCF-modellen er vist i tabel 6.11 ovenfor til 416 kr. pr. aktie.
Denne vardi kan sammenlignes med aktieveerdien d. 6.2.2020, som tidligere i afhandlingen
er oplyst til 345 kr. pr. aktie. Der er altsa tale om en hgjere beregnet vaerdi, end den
noterede aktievaerdi. Dermed melder spgrgsmalet sig, hvorvidt aktiemarkedet har
undervurderet vaerdien af Netcompanys aktie. | forhold til det, er det vigtigt at understrege,
at der i den beregnede aktiekurs er forudszatninger, der kan give usikkerhed, hvilket giver
anledning til at beregne fglsomhed pa nogle af de anvendte forudsaetninger.

Fglsomhedsanalysen vil blive beregnet i naeste afsnit.

Desuden vil der i denne afhandling blive udarbejdet veerdiansaettelse af Netcompany ud fra

andre modeller, og de anvendte modeller kan give vidt forskellige vaerdier af Netcompanys

aktie. Denne forventede forskel bekraefter, at en enkelt veerdiansaettelse ikke bgr sta alene,
hvorfor det giver anledning til at udarbejde en veerdiansattelse med en vagtning af de

forskellige modeller.

Denne vaegtning vil blive foretaget efter multipelanalyserne.

6.2.9 Fglsomhedsanalyse
En vaerdianseettelse ud fra Discounted Cash Flow er baseret pa forskellige forudsaetninger.

Forudsaetningerne, som er anvendt i veerdiansaettelsen af Netcompany, er vurderet ud fra en
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overordnet analyse af virksomheden savel gkonomisk som strategisk. Trods grundig analyse
af Netcompany, er det vanskeligt at forudsige deres fremtidige udvikling, hvorfor der
naturligt vil komme afvigelser i forhold til de forudsaetninger, der er lagt ind i den beregnede

veerdiansaettelse. Z£ndringer i forudssetningerne vil naturligvis pavirke vaerdiansaettelsen.

En fglsomhedsanalyse kan udarbejdes pa forskellige mader og ud fra forskellige
forudseetninger. Der er nedenfor valgt 3 fglsomheder pa forudsaetninger, som menes at
veere vaesentlige og relevante i forhold til veerdiansaettelsen af Netcompany.
Felsomhedsanalysen kan bruges til at synliggre, hvor pavirkelig veerdiansaettelsen af

Netcompanys aktie er i forhold til &2ndring i nedenstaende forudsaetninger.

6.2.9.1 Omsaetningsvaekst mod WACC
Til beregning af terminalvaerdien af Netcompany i ar 2030, skal den beregnede WACC

fratraekkes omsaetningsvaeksten. | ovenstaende vaerdiansaettelse er WACC beregnet til 6,7%
og omsaetningsvaeksten til 3,15%. Disse forudsaetninger har bidraget til en beregnet
aktiekurs pa 416 kr. som synliggjort i tabel 6.12 nedenfor. Den beregnede aktiekurs pa 416
kr. vil i nedenstdende tabel, vaere omdrejningspunkt i en fglsomhedsanalyse. | tabel 6.12 er
der lavet fglsomhed ud fra, at savel omsaetningsvaekst og som WACC andrer sig med 0,5%

og hvilken pavirkning, det har pad Netcompanys aktiekurs.

Tabel 6.12 Fglsomhedsanalyse, omsatningsveekst og WACC

Aktiekurs 2,15% 2,65% 3,15% 3,65% 4,15%

5,70% 416 470 545 656 838
6,20% 376 416 470 545 656
6,70% 345 376 - 470 545
7,20% 319 345 376 416 470
7,70% 299 319 345 376 416

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabel 6.12 ovenfor, er der et spaend i Netcompanys aktiekurs i

felsomhedsberegningen fra 299 kr. pr stk. til 838 kr. pr stk. Spaendet i forhold til den
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beregnede aktiekurs pa 416 kr. pr. aktie er saledes 113 kr. lavere og 422 kr. hgjere. Den
laveste aktiekurs pa 299 kr. er ved WACC 7,7% og en omsaetningsvaekst pa 2,15%. Den
hgjeste aktiekurs pa 838 kr. er ved WACC 5,7% og en omsatningsvaekst pa 4,15%. Det er
veerd at bemaerke, at i ovenstdende tabel giver et fald i WACC en stigning i aktiekursen, og

stigning i omsaetningsvaekst giver ligeledes stigning i aktiekursen.

Desuden bgr det i fglsomhedsberegningen bemaerkes, at ved en omsaetningsvaekst pa 3,15%
og en WACC pa 7,7% rammer Netcompanys aktiekurs 345 kr. pr. aktie, hvilket er identisk
med Netcompanys lukkekurs d. 6.2.2020. Omsaetningsvaeksten stemmer overens med det

budgetterede, men der kan stilles spgrgsmalstegn ved, om den anvendte WACC er for lav.

6.2.9.2 Risikopreemie mod betavaerdi
| dette afsnit synligggres, hvordan en a&ndring i risikopraemie og betavaerdi har indflydelse pa

Netcompanys aktievaerdi.

En aendring i risikopraamien og betavaerdien har en indflydelse pa omkostningerne til
egenkapitalen (KE), og dermed indflydelse pa den beregnede WACC. En stigning i
risikopraemie og beta vil resultere i stigende WACC og dermed faldende aktiekurs. Et modsat
udfald i de givne forudsatninger vil resultere i en stigende aktiekurs. Desuden vil en sendring
i WACC ogsa pavirke diskonteringsfaktoren, som anvendes til tilbagediskontering af

terminalvaerdi.

Tidligere i afhandlingen blev WACC beregnet til 6,7%. Ved beregning af WACC blev der
anvendt en risikopraemie til investorer pa 5% og en betavaerdi pa 1,2. Disse forudsatninger
har vaeret med til at danne baggrund for en beregnet aktiekurs pa 416 kr. pr. aktie.
Nedenstaende fglsomhedsberegning tager udgangspunkt i de samme forudsaetninger, som
det ses i tabel 6.13 nedenfor. Fglsomheden viser, hvilken pavirkning sendring i risikopreemie

med 0,5% og eendring med betavaerdi pa 0,1 har pa aktiekursen.

Side 93 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

Tabel 6.13 Fglsomhedsanalyse, risikopraemie og beta

- Aktiekurs 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00%

B : 888 695 569 481 417
B 1. 726 580 481 411 359
\Bétal 1,2 614 497 [IENN 359 315
3 530 434 367 319 282
14 467 38 329 287 255

Kilde: Egen tilvirkning.

| den beregnede fglsomhedsanalyse i tabel 6.13 ovenfor ses det, at Netcompanys aktiekurs
eri et interval fra 255 kr. pr. aktie til 888 kr. pr. aktie, ved forskellige satser for beta og
risikopraemie. Forskellen til den beregnede aktiekurs pa 416 kr. pr. aktie er sdledes i niveauet
161 til 472 kr. Ved den laveste aktiekurs pa 255 kr. er risikopraemien 6 % og betavaerdien pa

1,4. Ved den hgjeste aktiekurs pa 888 kr. er risikopraamien 4 % og betavaerdien pa 1,0.

Den beregnede aktiekurs der er naermest den faktiske aktiekurs pr. 06.02.2020 er 359 kr.
Dette udfald findes ved en risikopreemie pa 5,5 % og en betavaerdi pa 1,2. Denne veerdi

afviger 14 kr. fra den realiserede aktiekurs.

6.2.9.3 Frit cash flow mod WACC
Et vigtigt element i vaerdianseettelsen via DCF-modellen er det frie cash flow. Nedenfor vises

felsomheden ved a&ndring i det frie cash flow og WACC, samt hvilken pavirkning disse har pa

vaerdiansaettelsen af aktierne.

Nedenstaende tabel tager udgangspunkt i aktiekursen pa 416 kr. der er beregnet via DCF-
modellen. Denne aktiekurs er beregnet ud fra en WACC pa 6,7 % og et frit cash flow pa
1.110,2 mio. kr. i terminalaret. | tabel 6.14 synligggres det, hvordan andring pa 100 mio.kr i

det frie cash flow 0g 0,5 % pa WACC pavirker aktiekursen.
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Tabel 6.14 Fglsomhedsanalyse, frit cash flow og WACC

- Aktiekurs 910,2 1.010,2 1.110,2 1.210,2 1.310,2
5,70% 500 545 590 635 680

6,20% 416 452 488 524 560

‘WACC
- 6,70% 358 387  [EIEIIN 446 475
L]
1]

7,20% 314 338 363 388 412

7,70% 280 301 322 343 364

Kilde: Egen tilvirkning.

| felsomhedsanalysen i tabel 6.14 ovenfor ses en spredning i Netcompanys aktiekurs fra 280
til 680 kr. pr aktie. Ved den laveste aktiekurs pa 280 kr. er det frie cash flow i terminalaret
910,2 mio. kr. og WACC pd 7,70%. Ved den hgjeste aktiekurs pa 680 kr. er det frie cash flow i
terminalaret 1.310,2 mio. kr. og WACC pa 5,70%. Ud fra dette kan det konstateres, at nar det
frie cash flow stiger og WACC falder, sa stiger veerdiansattelsen af aktiekurs. Modsat nar det

frie cash flow falder og WACC stiger, sa falder aktiekursen.

Ovenstaende fglsomhedsanalyse viser desuden, at den naermeste aktiekurs i forhold
aktiekursen pr. 06.02.2020 er 343 kr., hvilket er 2 kr. lavere end faktiske kurs.
Veerdiansaettelsen pa 343 kr. pr. aktie er fundet ved en WACC pa 7,7 % og et frit cash flow pa
1.210,2 mio. kr.

6.2.10 Kritik af DCF-modellen
Som det fremgar af ovenstaende sa er en veerdiansaettelse ud fra DCF-modellen meget

omfangsrig, hvilket er en vaesentlig ulempe ved at bruge netop denne model. Samtidig kan
det ogsa defineres som veerende modellens styrke, da den gar mere i dybden, end
eksempelvis en multipelanalyse. Der kraeves en stor indsats i analyse- og forarbejdet, fgr en
vaerdiansattelse af en virksomhed kan udfgres efter denne metode. Det store strategiske og
gkonomiske analysearbejde er meget tidskraevende, hvis der gnskes en valid
vaerdiansattelse. Endvidere er mange af de bagvedliggende beregningsteorier komplekse og
det kan tage meget tid at udarbejde korrekte beregninger, pa de forudsaetninger der skal

anvendes i DCF-modellen.
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Veaerdiansaettelsen tager udgangspunkt i en mangearig budgetperiode. Den store
budgetperiode kan vaere vanskelig at lave en ngjagtig budgettering pa, da det er sveert at spa

om fremtiden i en mere volatil og agil verden.%8

Trods kritikken bliver veerdiansaettelsesmetoden anvendt i praksis, da den tager hgjde for
pengestrgmme og Time Value of Money. Vardiansattelse via DCF bgr derfor ses som
vaerende brugbar og anvendelig. Dog konstateres det i dette afsnit, at i en endelig
veerdiansattelse af en virksomhed, bgr én model ikke sta alene og bgr veegtes med andre

vaerdiansaettelsesmodeller.

6.3. Multipelanalyse
| afsnit 6.2 benyttede vi en DCF-analyse, som er en absolut veerdiansattelsesmodel, til

veerdiansattelsen af Netcompany. DCF-analysen er en omfattende analyse at gennemfgre,
og det kreever et stort forarbejde med informationsindsamling for at kunne gennemfgre
beregningerne. Dog findes der ogsa simplere og mindre tidskraevende metoder til at

vaerdiansaette virksomheder. Disse kaldes relative vaerdiansaettelsesmodeller.

De relative veerdianseettelsesmodeller fastseetter en virksomheds veerdi, i forhold til et andet
aktiv eller til en gruppe af aktiver.1% Her kan der eksempelvis sammenlignes med
virksomheder i samme branche, virksomheder med samme vaekst, eller virksomheder der
har sammenlignelige risici. Vaerdifastsaettelsen sker via multiple, der nemt og hurtigt kan
findes i de sammenlignelige virksomheders arsrapporter. Multipelanalysernes styrke findes i
deres enkelthed og den meget begraensede tid, der skal bruges pa udregning. Der findes
mange forskellige multiple der kan anvendes til veerdifastsattelse, men for enkelthedens
skyld, er de nedenstaende 3 metoder udvalgt, da de er meget enkle at beregne, samt ofte

benyttes til formalet.

. . . . P Markedsvzerdi
P/E-metoden, pris-over-nettooverskud (Price-to-Earnings Ratio): - = ———
E Nettooverskud

Markedsvaerdi

. - .\ P
P/B-metoden, pris-over-bogfgrt vaerdi (Price-to-Book Ratio): B = Bogjert verdiaf egenkapital

108 yestergaard Andersen, Vardiansattelse af virksomheder og aktier, 2. udgave — side 289-290
109 0le Sgrensen, Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, side 24.
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. . . P Markedsverdi
P/S-metoden, pris-over-salg (Price-to-Sales Ratio): — = ——
S Omsxtning

Det danske aktiemarked er af lille stgrrelse, set i forhold til det samlede internationale
aktiemarked, hvilket vanskeligggr processen med at finde sammenlignelige bgrsnoterede
virksomheder. Dog findes der i samme branche som Netcompany, et par virksomheder der
kan benyttes til sammenligning. De 2 virksomheder er NNIT A/S og Columbus A/S, som

praesenteres kort nedenfor.

NNIT A/S er en dansk IT-serviceleverandgr der har eksisteret siden 1994, som har rgdder i
Novo Nordisk-koncernen. De blev i 2015 noteret pa bgrsen. NNIT henvender sig specielt til
regulerede brancher, hvor der er store krav til kvalitet og kontrol. NNIT’s ydelser bestar
primaert af radgivning, udvikling, implementering og drift af IT-lgsninger. De omsatte for ca.
3 mia. kr. i 2019 og havde omkring 3.300 ansatte!°. Omkring halvdelen af deres ansatte
arbejder pa deres udenlandske kontorer i Schweiz, Tyskland, Tjekkiet, Kina, Filippinerne og

USA. NNITs omszaetning steg med 1,7% fra 2018 til 2019.

Columbus A/S er en dansk virksomhed der har eksisteret siden 1989, og har i dag konterer i
Norge, Storbritannien, USA foruden Danmark. De er en IT-services- og konsulentvirksomhed,
der hjalper virksomheder med at designe, implementere, opgradere, vedligeholde og drifte
applikationer.'*! Columbus har omkring 2.000 ansatte og omsatte for ca. 1,9 mia. kr. i 2018.
Columbus oplevede et fald i deres omsaetning pa omkring 0,1% fra halvarsregnskab 2018 til

halvarsregnskabet for 2019.

De to selskabers regnskaber er offentligt tilgeengelige, og der kan med data fra disse

udregnes multipler. Multiplerne beregnes i tabellen nedenfor.

110 https://www.nnit.dk/om-os/Sider/home.aspx
111 hitps://www.columbusglobal.com/da/om-os
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Tabel 6.15 Multipelberegning for NNIT A/S & Columbus A/S

0,87 14,56
1.954 60 670 1.097 0,56 18,31 1,64
0,72 16,43 1,96

Kilde: Egen tilvirkning.

*Nettoomsaetning og nettooverskud for Columbus er fra deres delarsrapport fra 30.06.2019 for regnskabsaret fgrste 6
maneder gange med to. Dette vurderes forsvarligt, da Columbus ikke har tydelige seesonudsving. Bogfgrt egenkapital er pr.
30.06.2020.

Multiplerne for NNIT og Columbus er beregnet i tabel 6.15 ovenfor og de gennemsnitlige
vaerdier for de to selskaber udggr 0,72, 16,43 samt 1,96 for henholdsvis P/S, P/E og P/B. De
beregnede gennemsnitlige veerdier benyttes til at veerdiansaette Netcompany, hvilket sker i

tabellen nedenfor.

Tabel 6.16 Vzaerdianszettelse af Netcompany A/S med baggrund i NNIT & Columbus
multiple.

2.453,85 1.755,77

16,43 * 388,47 = 6.384,08
1,96 * 2.071,70 = 4.051,82
4.063,89

Kilde: Egen tilvirkning.

Ved multiplikation af Netcompanys veerdier med de tidligere beregnede multipler,
veerdiansaettes Netcompany mellem 1.755,77 og 6.384,08 mio. kr., som det ses ovenfor i
tabel 6.16. Gennemsnittet af de 3 udregnede vaerdier er 4.063,89 mio. kr. Dette star i

skaerende kontrast til den beregnede veerdi i vores DCF-analyse samt Netcompanys
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markedsvaerdi pa bgrsen d. 06.02.2020 pa 17.250 mio. kr.1*2 Forklaringen pa de store
forskelle, findes hgjst sandsynligt i den ringe sammenlignelighed mellem virksomhederne.
Som naevnt i beskrivelserne af NNIT og Columbus, har de en omsaetningsvaekst pa
henholdsvis 1,7% og en faldende omsaetning pa 0,1%. Sammenlignes dette Netcompanys
vaekst i omsaetningen pa 19,5% fra 2018 til 2019, er det ganske tydeligt, at der er en markant
forskel pa virksomhederne, og sammenligningen derfor har ringe veerdi. Det er derfor
interessant at undersgge, om der findes virksomheder uden for landets graenser, der er

mere sammenlignelige med Netcompany.

| segningen efter udenlandske sammenlignelige virksomheder, er det lykkedes at identificere
tre vaekstvirksomheder inden for samme branche, nemlig EPAM Systems, INC, Globant S.A.
og Endava PLC. Selvom de tre virksomheder alle er stgrre end Netcompany, malt pa
omseetning og antal medarbejdere, vurderes sammenligneligheden med disse at vaere
hgjere end med de danske virksomheder. EPAM, Globant og Endava praesenteres kort

nedenfor.

EPAM Systems, INC blev stiftet i New Jersey, USA i 1993 og har i dag ca. 36.700 ansatte.13
EPAM har kontorer i 33 lande fordelt over Nordamerika, Europa og Asien. Deres
kernekompetencer er softwareudvikling samt konsulentydelser, design, udvikling, drift og
optimering inden for IT. EPAM omsatte for ca. 2,3 mia. USD (ca. 15,6 mia. kr.) i regnskabsaret
2019, hvilket var en stigning pa 24,5% i forhold til 2018.1%4

Globant S.A. er en Argentinsk IT- og software virksomhed der har eksisteret siden 2003. De
beskaeftiger i dag ca. 11.800 ansatte fordelt over 17 lande.'*> | 2019 omsatte Globant for ca.
0,7 mia. USD (ca. 4,5 mia. kr.), svarende til en omsaetningsvaekst pa 26,2% i forhold til

regnskabsaret 2018.

112 50 mio. aktier gange kurs 345 er lig med 17.250 mio. kr.

113 https://www.epam.com/about

114 EPAM Q4 2019, Fact Sheet

115 http://investors.globant.com/2020-02-20-Globant-Reports-2019-Full-Year-and-Fourth-Quarter-Financial-
Results-Strong-Finish-To-The-Year-Robust-Outlook
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Endava PLC er en softwareudviklingsvirksomhed, som skaber digital transformation for deres
kunder. De blev stiftet i London i ar 2000, har i dag kontorer i Europa samt Nord- og
Sydamerika og beskaeftiger ca. 6.300 medarbejdere.'*® De henvender sig primaert til finans-,
forsikrings-, sundheds-, retail-, telekommunikations- og mobilsektoren.'’ | 2019 omsatte
selskabet for ca. 0,3 mia. GBP (ca. 2,8 mia. kr.), hvilket er en omsatningsvaekst pa ca. 23% i

forhold til 2018.

Som med de danske selskaber, beregnes selskabernes multiple pa baggrund af deres
arsregnskaber (Endava dog pa baggrund af de 2 seneste halvarsrapporter), samt der

udregnes gennemsnitlige vaerdier. Beregningen ses i tabellen nedenfor.

Tabel 6.17 Multipelberegning for EPAM Systems, INC, Globant S.A. & Endava PIC

10.840

15.578 87.695

1.773 563 49,46 8,09

4.478 367 2.979 30.561 6,83 83,31 10,26
2.800 134 1.673 16.998 6,07 126,64 10,16

6,17 86,47 9,50
Kilde: Egen tilvirkning.

*omregnet med Nationalbankens US-dollarkurs (6,7913 kr. pr. USD) samt GBP-kurs (8,8083 kr. pr. GBP) pr. 06.02.2020.

Som det ses i ovenstaende tabel, er samtlige multiple, vaesentlig hgjere end ved de danske
sammenlignelige virksomheder. De gennemsnitlige vaerdier for EPAM, Globant og Endava
udger 6,17, 86,47 samt 9,50 for henholdsvis P/S, P/E og P/B. Med baggrund i disse multipler,

veerdiansattes Netcompany i tabellen nedenfor.

116 https://www.endava.com/en/About/Our-Story/A-Glimpse-of-Endava
117 https://www.endava.com/en/Industries
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Tabel 6.18 Vaerdianszettelse af Netcompany A/S med baggrund i EPAM, Globant og Endava
multiple.

15.152,00

86,47 * 388,47 = 33.591,70
9,50 * 2.071,70 = 19.684,60
22.809,43

Kilde: Egen tilvirkning.

Ved multiplikation af de udenlandske selskabers gennemsnitlige multipler, med
Netcompanys vaerdier, veerdiansaettes Netcompany mellem 15.152 og 33.591,70 mio. kr.
Gennemsnitsvaerdien af de 3 metoder veerdiansaetter Netcompany til 22.809,43 mio. kr.
Veerdiansaettelsen med multiplerne fra de udenlandske sammenlignelige virksomheder er
dermed lidt over 5,5 gange sa hgj, i forhold sammenligningen med de sammenlignelige

danske virksomheder.

| veerdianszettelsen af Netcompany med baggrund i ovenstaende multipelanalyse, kan det
ses at der er stor forskel i Netcompanys vaerdi, hvis man kun sammenligner med de danske
virksomheder og hvis man kun sammenligner med de udenlandske virksomheder. | forhold
til de udregnede vaerdier af Netcompany, er det interessant at se hvilken aktiekurs dette
reprasenterer. Netcompany har udstedt 50.000.000 aktier og i nedenstaende tabel, vil det
blive synliggjort hvad aktiekursen pr. 06.02.2020 har vaeret for sammenligning med multipler
fra de danske- og udenlandske virksomheder samt en gennemsnitlig veerdi for bade de

danske og udenlandske virksomheder.

Tabel 6.19 Vaerdiansaettelse af Netcompany ved multipelanalyse

4.063.890.000 50.000.000 81,27
22.809.430.000 50.000.000 456,18
13.436.660.000 50.000.000 268,73

Kilde: Egen tilvirkning.
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Som det fremgar af tabel 6.19 ovenfor, er der stor spredning pa den beregnede aktiekurs i
multipelanalysen, afhaengigt af om der sammenlignes med danske eller udenlandske
virksomheder. Dog kan der konstateres, at den gennemsnitlige veerdi af bade danske og
udenlandske virksomheder er pa 268,73 pr. aktie i Netcompany. Som tidligere naevnt havde
Netcompany en aktiekurs pa 345 kr. d. 06.02.2020. og det er derfor en afvigelse derfra pa
76,27 kr. pr stk.

Den beregnede gennemsnitlige aktiekurs fra multipelanalysen er desuden vaesentligt lavere
vaerdiansat, end resultatet fra DCF-modellen. Forskellen udggr hele 147,27 kurspoint. | det
tidligere afsnit blev synliggjort at den beregnede aktiekurs beregnet i DCF-modellen var 416

kr. pr. aktie.

6.3.1 EV/EBITDA-metoden
| dette afsnit tages der udgangspunkt i en anden multipelanalyse nemlig EV/EBITDA

metoden, som er en indirekte vaerdiansaettelsesmetode. EV/EBITDA er ogsa kendt som
"Enterprise Value / EBITDA”.

Denne multipel bliver ofte anvendt nar der skal handles virksomheder. Modellen holder
egenkapitalen op mod resultat fgr afskrivninger og renter ogsa kendt som mellemresultatet
EBITDA. 8 Der er altsa tale om virksomhedens driftsresultat, hvor der ikke tages hgjde for

renteomkostninger. Formlen til beregning af EV/EBITDA-multiplen synligggres nedenfor:

Enterprise value
EBITDA

EBITDA multipel =

For at kunne beregne EBITDA-multiplen, skal Entreprise Value findes. Beregningen af

Entreprise Value synligggres i formelen nedenfor:

Enterprise Value (EV) = Egenkapitalens markedsverdi + Gxld — Likvide beholdninger

118 Gabriel Hawawini, Claude Viallet, Finance for executives 6. Udgave side 495

Side 102 af 121



Ivan Lyhne HDR-afhandling Aalborg Universitet
Christoffer Lynge Maj 2020
Henrik Kastbjerg

Det er tidligere i afhandlingen beregnet hvad markedsveaerdien af Netcompanys egenkapital
pr. 06.02.2020 er, hvilket der bliver taget udgangspunkt i, i beregningen nedenfor. Desuden
tages der udgangspunkt i Netcompanys EBITDA, rentebaerende gzeld og likvide beholdninger

fra arsregnskabet 2019.

Tabel 6.20 Nggletal Netcompany

17.250 1.062,7 132,4 18.180,3 613

Kilde: Egen tilvirkning.

18.180,3

Netcompanys EBITDA Multipel %13 29,66

Ifglge forudsaetningerne i tabel 6.20 ovenfor, er der beregnet en EBITDA-multipel for
Netcompany pa 29,66. Nedenfor vil der blive beregnet EBITDA multipler for de
sammenlignelige virksomheder, der tidligere er praesenteret. Der bliver derfor bade

sammenlignet med virksomheder fra Danmark og udlandet.

Tabel 6.21 EBITDA-multipler, sammenlignelige virksomheder.

Kilde: Egen tilvirkning.
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Som det fremgar af den udarbejdede EBITDA-multipelanalyse ovenfor i tabel 6.21, er der
stor spredning pa de enkelte virksomheders EBITDA-multipel. Det fremgar af tabellen at de
udenlandske virksomheder har de hgjeste multipler, hvor virksomheden Endava PLC har den
hgjeste multipel pa 61,62. De to danske virksomheder NNIT A/S og Columbus A/S har
markant lavere multipler, hvor Columbus A/S er lavest med 11,60. Analysen viser saledes at
der er en spredning i virksomhedernes multipler fra 11,60 til 61,62. Den gennemsnitlige
EBITDA-multipel for sammenlignelige virksomheder er pa 38,22, hvilket er 8,56 hgjere end
den beregnede EBITDA multipel for Netcompany, som er pa 29,66.

Som tidligere naevnt aflaegger EPAM Systems, INC og Globant arsregnskab i US Dollars og der
er derfor i analysen brugt en kurs 6,8 til omregning til danske kroner. Ligeledes er der brugt

kurs 8,8 til omregning af Endava PLC’s regnskab fra britiske pund til danske kroner.

For at fuldende vaerdiansaettelsen af Netcompany, med baggrund i EV/EBITDA metoden, vil
der blive taget udgangspunkt i den beregnede gennemsnitlige EBITDA-multipel pa 38,22.
Desuden blev det ogsa synliggjort, at Netcompanys EBITDA i regnskabsaret 2019 var pa 613

mio. kr. Ud fra disse forudseetninger er Netcompanys Enterprise Value fglgende:
Netcompany Enterprise Value: 613 + 38,22 = 23.429 mio. kr.

Den ovenstaende Enterprise Value tilleegges sa likvide beholdninger og fratraekkes gaelden i

virksomheden, hvilket synligggres nedenfor:

Netcompany Equity Value:23.429 + 132,4 — 1.062,7 = 22.498,7 mio. kr.

Det er nu synliggjort at vaerdien af Netcompany beregnet med EV/EBITDA-metoden er pa
22.498,7 mio. kr.

Sammenlignes vaerdiansattelsen af Netcompany ved EV/EBITDA-metoden, med
multipelberegningerne tidligere i dette afsnit, kan det ses, at denne veerdianszettelse er

9.062 mio. kr. hgjere, end ved den gennemsnitlige veerdiansattelse i multipelanalyserne for
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de danske og udenlandske virksomheder. Ved brug af forskellige veerdiansaettelsesmetoder

opleves der altsa stor spredning pa resultatet af Netcompanys vaerdiansaettelse.

Veerdiansaettelsen af Netcompany ved brug af EV/EBITDA-metoden, viser ogsa stor
spredning i de beregnede multipler fra de sammenlignelige virksomheder. Men fra en
gennemsnitsbetragtning af EV/EBITDA-multiplerne er Netcompanys vaerdi pr. 06.02.2020
beregnet til 22.498 mio. kr. Som ved de gvrige multipelanalyser, er det interessant at se
hvad aktiekursen kan beregnes til. | nedenstaende tabel synligggres aktiekursen for

Netcompany beregnet via EV/EBITDA-metoden.

Tabel 6.22 Netcompanys aktiekurs ved EV/EBITDA-metoden

_ 22.498.700.000 50.000.000 449,97

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af tabel 6.22 ovenfor, er gennemsnitsvaerdien af Netcompanys aktie pr.
06.02.2020 pa 449,97 kr. beregnet med EV/EBITDA metoden, hvilket er vaesentlig hgjere,
end hvad den fgrste multipelanalyse viste, men ogsa hgjere end aktiekursen pa bgrsen d.
06.02.2020 pa 345 kr. pr. stk. Aktiekursen afviger altsa med 104,97 kr. i forhold til
lukkekursen pa bgrsen d. 06.02.2020 og 180,24 kr. i forhold til den fgrste multipelanalyse.

| forhold til DCF-modellen, er Netcompanys aktiekurs vurderet hgjere i EV/EBITDA-modellen,
end DCF-modellen. EV/EBITDA-modellen vaerdiansatter Netcompany 33,97 kr. hgjere pr.

aktie. Den beregnede aktiekurs fra DCF-modellen er som tidligere naevnt 416 kr. pr. aktie.

De store spaend i vaerdiansaettelserne, stiller store krav til sammenligneligheden af de
virksomheder. De store spand synligggr ogsa svaghederne i multipelanalyserne, som vil

blive beskrevet yderligere i det fglgende afsnit.

6.3.2 Kritik af multipelanalysernes brugbarhed
Som det tydeligt fremgik af afsnit 6.3, har det stor betydning at finde sammenlignelige,

identiske virksomheder. To identiske virksomheder findes dog ikke i virkeligheden, da der
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altid vil veere forskelle, og hver enkelt virksomhed har sine egne unikke kendetegn. Derfor vil
sammenligneligheden i brugen af multipler, altid ende ud med en mere eller mindre tilfeeldig
vaerdiansattelse. Dertil kommer, at der ikke findes et teoretisk grundlag for brug af multipler
til veerdiansaettelser af virksomheder.'® Det er findes med andre ord ingen teori, der bakker

om resultaternes rigtighed, ved brug ved veerdianszttelse med multipler.

En anden svaghed i multipelanalyserne er, at de ikke tager hgjde for tidsvaerdien af penge
(Time Value of Money).'?° Dermed tager de ikke hgjde for at en krone i dag er mere vaerd,
end en krone eksempelvis 10 ar ude i fremtiden. Dette er endnu en faktor, der bidrager til

multipelanalysernes tilfaeldighed.

Multipelanalysen forudsaetter ligeledes, at markedet er perfekt i forhold til prisdannelsen pa
de sammenlignelige virksomheder. Om markedet er perfekt i sin prisdannelse, er et emne
for debat. Konsekvensen ved et ikke perfekt marked, vil betyde at malevirksomheden, i

dette tilfaelde Netcompany, ogsa vil blive veerdiansat forkert.'??

Multiplerne P/S og P/E tager ikke hgjde for geeldsaetningen i virksomheden. Af geeld skal der
betales renter samt der skal ske tilbagebetaling i form af afdrag. Omsaetningen kan derfor i
én virksomhed vaere gearet voldsomt, og efterfglgende blive sammenlignet med en anden
virksomhed, med lav gaeldsaetning. Ved alene at bruge P/S og P/E som malepunkt, vil
veerdiansattelsen derfor blive tilfaeldig. P/S bgr derfor ikke sta alene, og det er derfor

vaesentligt at se naeermere pa andre faktorer sa som eksempelvis cash flow og gaeldsaetning.

Den store spredning i de forskellige multipelanalyser bekraefter, at man skal forholde sig
kritisk til veerdiansaettelsesmodeller baseret alene pa multipler. Veerdiansattelsen efter

EV/EBITDA-metoden synliggar ogsa, at der kan vaere stor spredning pa sammenlignelige

119 per Vestergaard Andersen, Vardiansaettelse af virksomheder og aktier, s. 290.
120 per Vestergaard Andersen, Veardiansaettelse af virksomheder og aktier, s. 292.
21 0le Sgrensen, Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, s. 26.
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virksomheder, selvom de alle arbejder indenfor samme branche. De har alle forskellige
stgrrelser, strategi og kendetegn, som ggr det sveert at sammenligne disse med hinanden
eller eksempelvis Netcompany. En anden svaghed ved EV/EBITDA-metoden er, at den ikke
tager hgjde for cash flow. En vaesentlig faktor for at en virksomhed kan eksistere er, at der er
likviditet til at kunne servicere de Ipbende omkostninger. At likviditet er en vaesentlig faktor

for en virksomheds eksistens bekraefter ogsa udsagnet om at ”“cash is king”.

Selvom der er mange punkter, der taler imod brugen af multipelanalyser til veerdianseaettelse
af virksomheder, kan det konstateres at metoderne er ganske udbredte. De ses ofte omtalt i
pressens finansnyheder, samt de optrader ogsa ofte i analytikeres aktieanalyser. Pa trods af
udbredelsen, bgr det dog vaere klart, at multipelanalyser ikke bgr sta alene. De fungerer

bedst som et supplement til en absolut vaerdiansaettelsesmodel.

6.4 Vagtning af de forskellige vaerdianszettelsesmodeller
| de tidligere afsnit er Netcompany blevet vaerdiansat med tre forskellige

vaerdiansaettelsesmetoder i form af DCF, multipelanalyse og EV/EBITDA. Alle
veerdiansattelsesmodeller har veerdiansat Netcompanys forskelligt, hvilket naturligvis kan
skabe diskussion om hvilken model der leverer det mest retvisende resultat.

Dog er der i de tidligere afsnit blevet pointeret flere gange, at en enkelt
vaerdiansaettelsesmodel ikke bgr sta alene. | dette afsnit vil der derfor blive beregnet en
veegtning, af de beregnede aktiekurser fra de forskellige metoder. Da DCF-modellen baseres
pa den stgrste mangde data omkring Netcompany, samt er den eneste model der inddrager
cash flow samt nutidsveaerdier, vaegtes denne hgjest. Det anbefales at DCF-modellen udggr
en vaegtning pa 90%.122 De resterende to modeller udggr de resterende 10% fordelt med 5%

pa hver.

122 yestergaard Andersen, Vardiansaettelse af virksomheder og aktier, 2. udgave — side 204.
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Tabel 6.23 Vagtning af de beregnede veerdiansattelsesmodeller

90% 416,00

5% 449,97
5% 268,73
410,34

Kilde: Egen tilvirkning.

Tabel 6.23 viser, efter en vaegtning af resultaterne fra de forskellige
veerdiansattelsesmodeller, at den beregnede aktiekurs pa Netcompany bgr veere pa 410,34
kr. pr. 06.02.2020. Dette resultat skal ogsa ses som vaerende afhandlingens vurdering af en
retvisende aktiekurs. Dette betyder at aktien der handledes til 345 kr. den 06.02.2020 ved
barslukketid, vurderes at veere undervurderet i forhold til den beregnede veerdi af aktien.
Forskellen udggr 65,34 kr. svarende til et stigningspotentiale i aktien pa 18,94%. Det
vurderes derfor, at det er attraktivt for eksisterende aktionaerer at fastholde deres

investering og attraktivt for potentielle nye investorer at kgbe aktien.

6.5 Delkonklusion
Formalet med dette kapitel har vaeret at veerdiansaette Netcompany, for at vurdere om

selskabets aktiekurs er over- eller undervurderet pr. 06.02.2020. Denne vurdering kan danne

baggrund for besvarelsen af en del af problemformuleringen'?® samt underspgrgsmal 3.124

Til besvarelse af dette, startes kapitlet med budgettering af Netcompany. |
budgetteringsafsnittet opstilles der begrundede forudsaetninger, som efterfglgende bruges i
den udarbejdede resultatopggrelse, balance og pengestrgmsanalyse for Netcompany i arene

2020 til 2029 samt terminalaret 2030.

123 ”Hvordan afspejler Netcompanys aktiekurs pr. 06.02.2020 vaerdien af selskabet, beregnet via en teoretisk
veerdiansattelsesmodel?”
124 “Hvad er den teoretiske vaerdi af Netcompany?”
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Resultaterne fra budgetteringen benyttes i en DCF-model, som veerdiansaetter Netcompany
ud fra deres forventede fremtidige pengestrégmme. Til beregningen er der bestemt en WACC
for Netcompany pa 6,7%. Der er i beregningen af WACC blevet anvendt valide kilder til at
understgtte de forudsaetninger, der er anvendt i beregningen. WACC er desuden et vigtigt
element i vaerdianseettelsen, da den har indflydelse pa, hvilken tilbagediskonteringsfaktor
der udregnes pa baggrund af Netcompanys fremtidige pengestrémme, samt hvad
terminalvaerdien af fremtidige pengestrgmme er.

Med baggrund i ovenstaende beregnes den teoretiske aktiekurs for Netcompanys ud fra
DCF-modellen d. 6.2.2020 til 416 kr. pr. stk. Den beregnede aktiekurs er i forhold til den
faktiske aktiekurs d. 6.2.2020, 71 kr. hgjere end den faktiske aktiekurs.

Der er derefter foretaget en fglsomhedsanalyse, som konsekvensberegner andringer i

WACC, omsaetningsvaekst og frit cash flow, i forhold til Netcompanys aktiekurs.

Herefter er Netcompany veerdiansat ved brug af multipelanalyser. Her er der anvendt P/E-,
P/S- samt P/B-multipler og EV/EBITDA-multipler. Multiplerne er beregnet pa baggrund af
sammenlignelige virksomheder, fra bade ind- og udland, inden for samme branche.
Resultaterne fra multipelanalysen viser, at der er stor spredning i veerdiansattelsen af
Netcompany. Den gennemsnitlige veerdi fra P/E-, P/S- samt P/B-modellerne viste en
aktiekurs pa 268,73 kr. pr aktie og EV/EBITDA-modellen viste en aktiekurs pa 449,97 kr. pr.

aktie.

Det kritiseres at multipelanalyserne ikke tager hgjde for pengestremme. Desuden kan det
veere vanskeligt at finde sammenlignelige virksomheder, hvorfor veerdiansattelser med

multiple kan beere praeg af tilfaeldigheder.

Det konkluderes i kapitlet at en enkelt vaerdiansattelsesmodel ikke bgr sta alene, sa der bgr
anvendes flere forskellige veerdiansaettelsesmodeller, for at fa den mest valide vaerdi af en
virksomhed. Derfor foretages der en vaegtning af de opndede resultater fra de enkelte
metoder. Veegtningen af de forskellige modeller kan selvfglgelig altid diskuteres, men da

DCF-modellen tager hgjde for pengestrgmme og bygger pa et stort forarbejde, bgr den alt
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andet lige vaegte hgjere end multipelanalyserne, de groft sagt blot findes ved at gange et par

tal med hinanden.

| veegtningen af de opnaede resultater fra vaerdiansaettelsesmodellerne, beregnes der en
aktiekurs pa 410,34 kr. pr. 06.02.2020, hvilket er 65,34 kr. hgjere end lukkekursen pa
markedet pa samme dato. Det kan derfor konkluderes aktiekursen pr. 06.02.2020, ifglge de
beregnede resultater, ikke i tilstraekkelig grad afspejler veerdierne i selskabet. Ifglge
afhandlingens beregninger er der et stigningspotentiale i Netcompanys aktie pa 18,94%,

hvilket ggr selskabet attraktivt for eksisterende savel som for nye investorer.
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7. Self-Sustainable Growth Rate

Tidligere i afhandlingen er det dokumenteret i bade regnskabsanalysen og den strategiske
analyse, at Netcompany er en virksomhed i kraftig veekst. Derudover er der ud fra de
begrundede forudseetninger i budgetteringen, budgetteret med vaekst over den 10-arige
budgetperiode.

Med baggrund i ovenstaende kan det skabe undren, om det er holdbart for Netcompany, at
deres omsaetning vokser sa hurtigt som den har gjort og forventer at ggre det i fremtiden,
under hensyntagen til de ggede kapitalbindinger det medfgrer. Det kan derfor vaere relevant
at teste hvordan Netcompany klarer sig i forhold til begrebet Self-Sustainable Growth(SSG),

der maler om vaekstraterne i et selskab er baeredygtige og holdbare pa den lange bane.

Nar der er vaekst i en virksomhed er der principielt tre mader vaeksten kan finansieres pa.
Mulighederne er enten ved tilbageholdelse det overskud som virksomheden genererer,
udstede flere aktier eller lane fremmedkapital. Udstedelse af aktier og lan i fremmedkapital,
er umiddelbart mere omkostningstungt end tilbageholdelse af eget overskud. Det kan derfor
veere interessant for virksomheder at fa en indikation pa, hvor meget en virksomhed kan
vaekste ved anvendelse af virksomhedens eget overskud, uden at andre politik for
gaeldsatning og salg af aktiekapital. En made at synligg@re dette pa, er ved at beregne en
Self-Sustainable Growth Rate (SSGR), der er et parameter der udtrykker, hvor stor
omsaetningsvaekst en virksomhed kan opretholde uden at gge den finansielle gearing med
enten egenkapital eller fremmedkapital. Self-Sustainable Growth Rate kan derfor vaere med
til at sikre, at en virksomhed ikke bliver finansielt overgearet og dermed pa sigt kan komme i
gkonomiske problemer. Beregningen af Self-Sustainable Growth Rate synligggres i formlen

nedenfor!?>:
Self Sustainable Growth Rate = Profit Rentention Rate * Return on Equity

Ovenstaende formel viser at to nggletal skal veere udregnet fgr Self-Sustainable Growth

Raten kan beregnes.

125 Gabriel Hawawini, Claude Viallet Finance for Executives 6" udgave s. 208
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Profit Retention Rate, er en indikator pa, hvor meget af virksomhedens indtjening, der
tilbageholdes som overfgrt overskud. Nggletallet beregnes ved at benytte arets resultat
efter skat fra virksomheden, fratrukket udbyttebetaling til aktionserer og dividere med arets

resultat efter skat.

Den andet nggletal der skal beregnes er Return on Equity (ROE), som tidligere er beskrevet i

regnskabsanalysen. Her er der er altsa tale om et nggletal for forrentning af egenkapitalen.

En vigtig del af nggletallet Self-Sustainable Growth Rate er leeren om, at gearing via geeld og
udbetaling af dividende, medf@rer begreensninger og hindringer i forhold til den hastighed
virksomheden kan vokse. Nggletallet er et udtryk for hvor hgj en vaekstrate en virksomhed
kan opretholde pa sigt, uden at gge sin gearing. Jo hgjere nggletallet for Self-Sustainable
Growth er, jo mere fleksibilitet opnar virksomheden, nar der skal er organisk vaekst eller der
skal foretages virksomhedsopkgb. En ekstra bonus ved selv at kunne finansiere nye projekter
via sine overfgrte overskud, er i gvrigt at markedet ikke i samme grad kan fa indsigt i

finansieringen og at man ikke i samme grad er afhaengig af langivere.?®

Self-Sustainable Growth Rate kan ogsa benyttes som redskab til at male en virksomheds
strategiske robusthed. En virksomhed har en hgj Self-Sustainable Growth Rate i forhold til
sine konkurrenter, har en strategisk fordel ved, i stgrre grad at kunne handle pa de

vaekstmuligheder der opstar i branchen.'?’

Self-Sustainable Growth Rate sammenlignes med salgsveeksten, og der er tre forskellige
udfald. Enten er selskabets vaekstrate lig med, under eller over Self-Sustainable Growth Rate.
Der er ikke en placering i forhold til Self-Sustainable Growth Rate der er rigtig eller forkert,

det er blot vigtigt at forsta betydningen af placeringen.

En salgsveekst der er hgjere end Self-Sustainable Growth Rate er ikke ngdvendigvis farligt.

Det betyder blot at selskabet ma treekke pa ekstern finansiering for at veeksten kan

126 European Management Journal udgave 21 nr. 3, Johnson & Soenen, Indicators of Successful Companies —
side 365.

127 Critical Look at the Self-Sustainable Rate of Growth Concept and Formulas, Bruner, Darden University of
Virginia —side 1.
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gennemfgres. Det kan blandt andet betyde, at selskabet ma stifte mere gzeld. At stifte geeld
kan vaere fornuftigt, hvis den investering man foretager sig skaber vaerdi. Hvis selskabet har
en sund balance med lav eller ingen geeld, er det maske ligefrem tilradeligt at stifte mere
geeld til brug for rentable investeringer. Man skal dog veere opmaerksom, hvis man i mange
ar konsekvent er over Self-Sustainable Growth Rate, eller hvis udgangspunktet er et selskab
der allerede er tynget af meget gzld, kan den hgje vaekstrate skabe problemer, eksempelvis
for hgj geeldsaetning. Helt overordnet vil der ved en salgsvaekst over Self-Sustainable Growth
Rate over tid opsta et likviditetsunderskud, som kan defineres som et

finansieringsproblem.?8

En salgsveekst der er lavere end Self-Sustainable Growth Rate er ikke ngdvendigvis darligt,
men placeringen kan betragtes fra to forskellige vinkler. Den ene vinkel er at selskabet ikke
lever op til sit veekstpotentiale, og dermed opsparer ungdigt mange kontanter, som
aktionzererne nok hellere havde set investeret eller udbetalt i dividende. Den anden vinkel
er robusthed, hvor en virksomhed klggtigt ruster sig mod darligere tider, og er klar til at
investere nar de gunstige muligheder opstar. Helt overordnet vil der ved en salgsvaekst
under Self-Sustainable Growth Rate over tid opsta et likviditetsoverskud, som kan defineres

som et investeringsproblem.??

En salgsveekst der er lig med Self-Sustainable Growth Rate er ikke per definition optimal. Der
er blot tale om en salgsvaekst der kan gennemfgres uden at forhgje den finansielle gearing.
Der kan veere situationer, som naevnt i de 2 andre scenarier ovenfor, hvor det er fordelagtigt
at placere sig over eller under Self-Sustainable Growth Rate. Selskaber der har en
omsaetningsvaekst der er lig med Self-Sustainable Growth Rate kan betegnes som veerende i

finansiel balance.130

Self-Sustainable Growth Raten vil blive beregnet pa Netcompany nedenfor, bade historisk og
for fremtiden. Der vil blive beregnet Self-Sustainable Growth Rate pa den 10-arige

budgetperiode, for at indikere om Netcompany selv kan bezere deres vaekst via egen

128 Hawawini & Viallet — Finance for excecutives — side 209.
129 Hawawini & Viallet — Finance for excecutives — side 209.
130 Hawawini & Viallet — Finance for excecutives — side 209.
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indtjening, eller der er behov for fremmedkapital. Den udarbejdede Self-Sutainable Growth
Rate vil blive sammenlignet med den forventede omsatningsvaekst for at synligggre

forholdet imellem.

Almindeligvis benyttes nggletallet Self-Sustainable Growth Rate til en enkeltstdende
sammenligning af virksomhedens aktuelle finansielle politik sammenholdt med en fast
forventet vaekstrate. | vores beregninger nedenfor anvendes nggletallet imidlertid over en

arraekke, for at synligggre Netcompanys forventede placering og de muligheder dette giver.

Netcompanys politik for gearing og udbytte er ikke klart definerede, nedskrevne regler. Der
indikeres dog i arsrapporten for 2019, som ogsa tidligere naevnt i afhandlingen, at der sigtes
efter en dividendebetaling pa op til 50% af det frie cash flow, samt en gearing op til 0,5-1,0 i
forhold til EBITA. Derfor benyttes denne indikerede politik som forudszetning i beregningen.
Dog vurderes det ikke urealistisk, at Netcompany kunne overveje at endre denne, hvis de

gnsker at gennemfgre et virksomhedsopkgb eller lignende.

Nedenfor ses den beregnede Self-Sustainable Growth Rate for Netcompany.

Tabel 7.1 Self-Sustainable Growth Rate

93% 70,9% 45,0% 19,5%

20,0% 18,0% 16,0% 14,0% 12,0% 10,0% 8,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,15%

1,00 1,00 1,00 1,00 0,78 0,57 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56

1,3% 8,6% 10,0% 18,8% | 18,5% 21,2% 23,4% 23,6% 23,2% 22,6% 22,1% 21,3% 20,4% 19,6% 18,6%

1,3% 8,6% 10,0% 18,8% | 14,4% 12,1% 13,2% 13,2% 13,0 12,6% 123% 11,8% 11,4% 10,9% 10,3%

Kilde: Egen tilvirkning.

| tabel 7.1 ses de ngdvendige input til beregningen samt selve resultatet af raterne for Self-
Sustainable Growth. Den sorte streg i tabellen fungerer som skillelinje mellem historiske og
budgetterede fremtidige resultater. Der ses et fald i Self-Sustainable Growth Rate i arene

2020 og 2021 primaert pa grund af opstarten af Netcompanys dividendebetalinger.
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Data fra tabel 7.1 opstilles nedenfor i figurform og kommenteres yderligere.

Figur 7.1 Historisk Self-Sustainable Growth Rate, 2016-2019
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Kilde: Egen tilvirkning.

Figur 7.1 ovenfor illustrerer udviklingen i Netcompanys Self-Sustainable Growth Rate i
perioden 2016 til 2019. Det bemaerkes at selskabets realiserede omsatningsveekst, i hele
perioden har vaeret placeret over raten for Sustainable Growth. | bade 2017 og 2018 har
salgsvaeksten vaeret markant over Self-Sustainable Growth Rate med henholdsvis 62,3 og 35
procentpoint. Salgsvaeksten skyldes primaert organisk vaekst, men ogsa opkgb af
virksomheder i Norge og England og Vietnam i 2016 og 2017, har haft en indflydelse pa den
ggede omsaetning. Isoleret set er der en stor ubalance mellem realiseret vaekst og Self-
Sustainable Growth i perioden 2017 og 2018. Det har dog hele tiden vaere en bevidst
handling fra Netcompanys side, som ogsa naevnt i afhandlingens afsnit om beskrivelse af
virksomheden, da man netop fik tilfgrt finansiering fra tredjepart, da FSN Capital opkgbte
halvdelen af selskabet i 2015. En sa stor forskel pa realiseret omsaetningsvaekst og Self-
Sustainable Growth Rate vurderes ikke at vaere baeredygtige pa sigt. Dog er der her kun er
tale om en kort periode, der ngje er planlagt, sa vurderes det som vaerende en fornuftig
strategi. 1 2019, og dermed det sidste af nggletallene baseret pa historiske data, er forskellen

nedbragt til kun at udggre 0,7%.

| figuren nedenfor praesenteres Self-Sustainable Growth Rate i forhold til budgetteringen.
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Figur 7.2 Self-Sustainable Growth Rate, 2020-2030
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Kilde: Egen tilvirkning.

Figur 7.2 viser den forventede salgsvaekst i Netcompany i perioden 2020 til 2030 sammen
med den beregnede Self-Sustainable Growth Rate. | perioden 2020 til 2023 er salgsvaeksten
over Self-Sustainable Growth Rate, hvorefter det fra 2024 vender, sa salgsvaeksten forventes

at veere under den beregnede rate.

Hvis den forventede salgsvaekst fratrackkes Self-Sustainable Growh Rate for hver enkelt ar i
budgetperiode og terminalar, og derefter leegges sammen, findes tallet -19%. Dette tal
indikerer, at Netcompanys forventede salgsvaekst, set over budgetperiode og terminalar, er
vaesentligt under Self-Sustainable Growth Rate. Dette betyder at Netcompany ma forventes
at opbygge store likvide beholdninger og dermed en gkonomisk robusthed. Da der alene ses
ind i en periode pa 4 af 11 ar, med en hgjere salgsvaekst end raten for Self-Sustainble
Growth, vurderes det at Netcompany fint kan finansiere sin egen vaekst, uden behov for

ekstern finansiering, gget geeldsatning eller reducering af dividendeudbetalinger.

Dermed ser viind i et Netcompany der i Igbet af budgetperioden har lav gaeldsaetning og har
opbygget en stor maengde likvide midler, og som ville kunne beskrives som vaerende
gkonomisk robust. Det vurderes derfor bade for ansvarligt og tilradeligt for Netcompany, at

afsgge muligheder for at gge selskabets omsaetningsvaekst. Dette kunne eksempelvis ske via
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virksomhedsopkgb. Hvis der ikke kan identificeres veerdiskabende opkgbskandidater, kan

ekstraordinzere dividendebetalinger ogsa overvejes.

7.1 Kritik af Self-Sustainable Growth Rate

Self-Sustainable Growth Rate bygger pa en antagelse omkring konstant overskudsgrad samt
en fast politik for gearing og dividende. Derfor kan nggletallet have begraenset nytte, i de
tilfaelde hvor en virksomhed ikke har fast overskudsgrad eller faste politikker for gearing og
dividende. Selvom Netcompany ikke har en fast politik pa omradet, vurderes nggletallet
alligevel at have anvendelse, da det over en periode skaber et billede af hvordan selskabet

positionerer sig i forhold til en veekst de selv kan Igfte.

7.2 Delkonklusion

Netcompany har i deres arsrapport for 2019 indikeret nogle mal for deres gearing og
dividendebetalinger. Disse indikationer vurderes dog ikke at udggre en egentlig politik, og
der forventes at disse vil kunne blive a&ndret agilt i takt med behov. Dette kan vanskeligggre
brugen af nggletallet Self-Sustainable Growth Rate. Dog vurderes nggletallet stadig at have

anvendelse, hvis der ses over en leengere periode, i dette tilfeelde i arraekken 2020 til 2030.

| de f@rste fire ar af den 11-arige periode er Netcompanys salgsvaekst hgjere end deres Self-
Sustainable Growth Rate. | de resterende syv ar er salgsvaeksten under den beregnede rate
som de selv gkonomisk kan baere, uden gget fremmedkapital eller &@ndring af
dividendepolitik. Set over perioden i sin helhed, er Netcompanys salgsvaekst vaesentligt
under deres beregnede Self-Sustainable Growth Rate. Dermed kan underspgrgsmal 4131
samt dele af konklusionen besvares'3?, da det vurderes at Netcompany godt kan finansiere
deres egen vaekst, uden det bliver ngdvendigt for dem at ops@ge ekstern finansiering, samt

uden at @&ndre i deres gaeldsatnings- og udbyttepolitik.

Det vurderes dog, at Netcompany i Igbet af perioden opnar en sadan grad af gkonomisk
robusthed, og samtidig har lav eller ingen gaeld, at det vil vaere bade ansvarligt og tilradeligt

at gennemfgre virksomhedsopkgb med eventuel ekstern finansiering.

131 ”Kan Netcompany selv finansiere deres egen vaekst?”
1327 og kan selskabets vaekstforventninger realiseres uden andring af geeldsaetnings- og udbyttepolitik samt
behov for ekstern finansiering?”
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8. Konklusion

Netcompany er en dansk virksomhed, der over de seneste ar har oplevet en stor
omsaetningsvaekst. De opererer primeert pa det danske marked, men er i dag repraesenteret i
seks lande. Veeksten pa det danske marked er blandt andet drevet af et politisk gnske om
fortsat digital udvikling i Danmark. Derudover observeres der gget digitalisering af
samfundsmgnstre samt krav om fortsatte effektiviseringer og overholdelse af regler for

databeskyttelse.

Netcompany har en staerk konkurrencemaessig fordel ved i hgj grad at kunne levere IT-
lgsninger til den aftalte tid, til aftalt pris og af rette kvalitet. Dette ses ikke i branchen
generelt, som er preeget af lav kundetilfredshed og flere store, kuldsejlede IT-projekter hos
deres konkurrenter, hvilket Netcompany indtil nu har formaet at mangvrere udenom.
Netcompany vurderes at have en steerk strategisk position pa markedet, sarligt indenfor IT-
Igsninger til det offentlige, hvor de over de seneste ar har vundet flere store projekter pa

samfundskritiske IT-lgsninger.

Den strategiske analyse viser dog ogsa, at konkurrencen i IT-branchen er hgj, hvor isaer
konkurrencen fra stgrre danske og internationale IT-selskaber fremover vil ggre det
vanskeligere for Netcompany at fortseette med vaekstrater i samme hgje niveau som
tidligere. Derudover ses truslen fra mangel pa hgjt uddannede IT-folk at kunne bremse

Netcompanys veekstambitioner.

Netcompanys steerke strategiske position afspejles i regnskabsanalysen af Netcompany. De
har i perioden 2016 til 2019 oplevet en stor omsaetningsvaekst samt har formaet at forbedre
deres overskudsgrad med 6%-point. Sammenlignet med Netcompanys konkurrenter i bade
ind- og udland, placerer de sig pa en andenplads i forhold til egenkapitalens forrentning
(RoE). Overordnet set indeholder analysen af Netcompanys historiske resultater stort set
kun positiv udvikling. Det eneste der med fordel kan udfordres, er de ggede bindinger i

arbejdskapital, som dog er forventelige i et selskab i vaekst.
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En af afhandlingens primaere opgaver har veeret at vaerdiansaette Netcompany, for at afklare
om kursen pr. 06.02.2020 afspejler veerdien af selskabet. Med baggrund i den strategiske
analyse samt regnskabsanalysen, er der udarbejdet en budgettering for Netcompany i en 10-
arig budgetperiode samt et terminalar. Budgetteringen benyttes til at udarbejde en DCF-
model der vaerdiansaetter Netcompanys diskonterede fremtidige pengestrgmme. DCF-

modellen vaerdiansaetter Netcompanys aktie til 416 kr. pr. styk.

Netcompany er ogsa veerdiansat ved brug af multipelanalyser, hvor der bruges bade danske
og udenlandske sammenlignelige virksomheder i beregningen. Der er udarbejdet en veerdi af
Netcompanys aktiekurs for gennemsnittet af P/E-, P/S- samt P/B-modellerne samt en vaerdi
fra EV/EBITDA-multipler. Disse veerdiansaetter en Netcompany-aktie til henholdsvis 268,73
og 449,97 kr. pr. styk. Efter udarbejdelsen af multipelanalyserne star det klart, at de
udregnede veerdier i stor grad afhaenger af sammenligneligheden pa de virksomheder der
benyttes. Da to virksomheder sjeldent er ens, kan en multipelanalyse indeholde store dele

tilfaeldighed.

Da det i afhandlingen konstateres at én vaerdiansaettelsesmodel ikke bgr sta alene,
udarbejdes der en vaegtning af resultaterne fra DCF-modellen og multipelanalyserne. Med
vaegtningen er der beregnet en aktiekurs pa 410,34 kr. pr. 06.02.2020. Dette er 65,34 kr.
hgjere end lukkekursen pa markedet pa samme dato og viser et stigningspotentiale i aktien
pa 18,94%. Derfor kan det konkluderes at Netcompanys aktiekurs pr. 06.02.2020, der
handles til 345 kr. pr. styk, ikke afspejler vaerdien i virksomheden og at aktiekursen dermed

er undervurderet. Det vurderes derfor at det er attraktivt at investere i Netcompany.

Et andet klart defineret mal for afhandlingen, har vaeret at undersgge om Netcompanys
vaekstambitioner kan realiseres uden andring af geeldssaetnings- og udbytte politik samt
behov for ekstern finansiering. Til maling af, om Netcompany kan finansiere deres egen

vaekst, benyttes nggletallet Self-Sustainable Growth Rate.

| Igbet af budgetperioden er Netcompanys forventede salgsvaekst placeret bade over og

under Self-Sustainable Growth Rate. Set over perioden i sin helhed, er Netcompanys

salgsvaekst dog vaesentligt under den beregnede Self-Sustainable Growth Rate for
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virksomheden. Derfor kan det konkluderes, at Netcompany selv kan finansiere sin egen
vaekst, uden det bliver ngdvendigt at ops@ge ekstern finansiering, samt uden at aendre deres
gaeldssaetnings- og udbyttepolitik. Det vurderes at Netcompany over budgetperioden
opbygger en sadan grad af gkonomisk robusthed, at det er bade ansvarligt og tilradeligt at

foretage virksomhedsopkgb, eventuelt med optagelse af ekstern finansiering.

8.1 Perspektivering
Denne afhandlings problemformulering og konklusion tager udgangspunkt i veerdien af

Netcompany pr. 06.02.2020. Siden den dato har verden oplevet en altomfattende
sundhedskrise i form af COVID19-virus, som ogsa har store gkonomiske konsekvenser for
savel enkeltpersoner som virksomheder. Krisen har resulteret i store kursfald pa
aktiemarkederne, hvilket ogsa har givet kursfald for Netcompany aktien. Men som det
fremgar af figur 8.1 nedenfor, er kursen pa Netcompanys aktie nu tilbage pa et hgjere

kursniveau end d. 06.02.2020.

Figur 8.1 Netcompany kursudvikling februar-maj 2020

Mar Apr

Kilde: Bgrsen Investor, 01.05.2020133

Kursudviklingen viser, at trods afhandlingens konklusion om, at aktiekursen pa Netcompany

pr. 06.02.2020 er undervurderet, sa bliver aktiekursen, og dermed den veaerdi, som

133 hitps://borsen.dk/investor/aktie/S1075/NETC/NetcompanyGroup
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Netcompany vurderes til pa aktiemarkedet, negativt pavirket af generel gkonomisk
usikkerhed verden over. Dermed ses den umiddelbare vaerdi af Netcompany i et andet
perspektiv, som er pavirket af generelle gkonomiske konjunkturer samt psykologi hos

investorerne.

Samtidig bekraefter den hurtige kursstigning pa Netcompanys aktie til et niveau fra fgr
COVID19-krisen afhandlingens konklusion om, at Netcompany har en staerk
forretningsmodel, som ggr dem konkurrencedygtige i en branche, som fortsat har gode

veekstudsigter, pa trods af COVID19.

Det kunne veere relevant at opstille nye forudsaetninger for afhandlingens budgettering og
udarbejde en ny DCF-model for Netcompany. P4 den made kan der vurderes pa om den

steerke positive korrektion, aktien har haft siden lavpunktet d. 18.03.2020, er et udtryk for
ren eufori omkring bedring i COVID19-situationen, eller det rent faktisk kan forsvares med

saglig og velovervejet begrundelse.
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Bilag 1

Udsnit fra beregningen af betaveerdien for Netcompanys aktie.

Share 1y Group A/S OMXC Large Cap P!
Period 07/06/2018 - 06/02/2020 06/02/2020 http.//www.nasdagomxnordic.com/indexes/histori
Currency |DKK https://www.netcompany.com/int/Investor-Relatic
Procentvis ndring Procentvis ndring
Date Close Close OMXC Large
07/06/2018 201,00 -0,01 252,11 0,006386971 | 0,780939315 BETA
08/06/2018 203,00 -0,04 250,51 -0,00464876 0,780939315
11/06/2018 211,00 0,03 251,68 0,000278208 Forskel (tjek) 0,0000
12/06/2018 205,00 -0,02 251,61 -0,005494071
13/06/2018 209,00 0,00 253,00 -0,008776054
14/06/2018 210,00 -0,01 255,24 -0,000587337
15/06/2018 213,00 -0,01 255,39 0,011285341
18/06/2018 214,20 0,01 252,54 0,007982757
19/06/2018 212,70 -0,01 250,54 -0,008979075
20/06/2018 214,40 -0,04 252,81 -0,001185255
21/06/2018 222,90 -0,02 253,11 -0,00557891
22/06/2018 228,10 0,02 254,53 0,008438986
25/06/2018 223,00 -0,04 252,40 0,012394208
26/06/2018 232,10 0,00 249,31 -0,002839773
27/06/2018 233,20 0,01 250,02 0,011980895
28/06/2018 231,55 -0,01 247,06 -0,009024909
29/06/2018 233,70 0,01 249,31 0,00471508
02/07/2018 231,10 -0,02 248,14 -0,008590036
03/07/2018 236,25 -0,01 250,29 -0,002868412
04/07/2018 239,65 0,01 251,01 0,004602577
21/01/2020 317,40 0,01 295,12 -0,005660377
22/01/2020 315,60 0,00 296,30 0,00158607
23/01/2020 315,00 -0,01 296,33 -0,008797164
24/01/2020 318,20 0,02 298,96 0,023730439
27/01/2020 312,80 0,00 292,03 -0,004601541
28/01/2020 312,20 0,00 293,38 -0,012255067
29/01/2020 313,40 0,02 297,02 0,014689806
30/01/2020 306,80 0,00 292,72 -0,003200981
31/01/2020 305,80 -0,01 293,66 -0,000578566
03/02/2020 309,40 0,00 293,83 -0,010106795
04/02/2020 310,00 -0,01 296,83 -0,023970801
05/02/2020 313,00 -0,00 304,12 -0,008929153
06/02/2020 345,00 306,36
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Bilag 2
Damodarans betavaerdier.
Date updated: 05-jan-20
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Cost of equity and capital (updateable)
Home Page: http:/f'www.damodaran.com
Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
Companies in each industry: hitp:/ v, stem.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
Variable definitions: hitp:/fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
To updarte this spreadsheet, enter the following
Long Term Treasury bond rate = 1,82%
Risk Premium to Use for Equity = 5,20%
Global Default Spread to add to cost of debi= 0,00%

Do you want to use the marginal tax rate for cost of debt?
Ifyes, enter the marginal tax rate to use

These costs of capital are in USE. To convert to a different currency, please enter

Expected inflation rate in local currency = B,00%
Expecied inflation rate in US § = 1,50%
ndustry Name -T| Number of Firms v Beta * Cost of Equity -
Computer Services 106 1,20 8.18%
Information Services 69 1,09 7,60%
Software (System & Application) 363 _ 8,14%




