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Executive summary

The thesis you are about to read is a valuation of the Danish facility services company ISS A/S. In 2005 ISS
was bought by a private equity fund, PurusCo, owned by funds controlled by EQT and Goldman Sachs. Dur-
ing the last couple of years, the company’s owners have tried to capitalize their investment several times.
The thesis is not, however, an evaluation of the performance of the current owners, since this is almost
impossible to do from available information. A central assumption of this paper is that an IPO will take
place on the 29" of June 2012.

The description of ISS’ business and strategic analysis provides the basis for the assignment, and shows a
company in a mature industry with its growth predominantly coming from emerging markets. The strategy
ISS is pursuing is seen as a sensible approach, where they seek to differentiate their services portfolio
through Integrated Facility Services, IFS, in an industry where differentiation is seldom and profits therefore
relatively low.

In the accounting analysis it is determined, that the official annual report understates the earnings and
investment because of amortization of intangible assets. Both are adjusted to show the difference between
the usual reformulated accounts and the specific accounts for ISS. This gives a better prerequisite of the
budgeting of future results for the company, and shows the returns on the actual invested capital. Histori-
cally ISS’ earnings growth is positively affected by the growth in employees in the company. The improve-
ments in the forecasted accounts, relative to the historic, are due to higher turnover and a lower tax rate,
owing to fully utilizing interest tax shields from a reduction in debt.

Finding beta for a private company is done by researching three methods and applying them on the data on
ISS. Out of the three only two are assumed to give acceptable values for beta. Even though the values
aren’t very different from each other, the method chosen is the qualitative approach, since it does not re-
quire using a (un)levering equation that is based on very restrictive assumptions.

The CAPM is used in the valuation of ISS, and it is shown that the application advocated in the literature
does not return a good approximation of the inputs used to value ISS. Instead the risk free rate and market
risk premium are adjusted to correctly reflect ISS’ business and the current financial climate. The chosen
valuation model is the Adjusted Present Value approach, which returns the most precise values of the tax
shields created by debt financing, compared with the Free Cash-Flow to Firm method.

The valuation provided an equity value of ISS of DKK 37,51 mia. after iteration of the unlevered return to
equity and a scenario analysis. This value correspond the values of the companies in the peer group, how-
ever ISS is assumed to grow more in the future which causes a slightly higher value.

Lastly, the basis for the valuation is criticized for its ‘roughness’ due to the incomplete information on ISS’
business. The precise valuation is done with full information, so without his information, the estimated
value will only get you so far.
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Forord

Specialet omhandler en veerdianszettelse af servicegiganten ISS. Valget faldt pa ISS grundet opmarksomhe-
den i forbindelse med de to mislykkede forsgg pa at salge selskabet i 2011, en interesse for kapitalfonde
samt et gnske om at belyse metoderne for estimering af beta for private selskaber.

Da ISS udsendte en pressemeddelelse i forbindelse med arsregnskabet for 2011 i marts 2012, gav ledelsen
udtryk for et gnske om en bgrsnotering for ISS i 2015. Dette bryder med antagelsen i dette speciale, hvor
der forventes en virksomhedstransaktion medio 2012. Leeseren bedes derfor om at se bort fra denne in-
formation, da den strategiske analyse og antagelserne i budgetteringen af ISS’ fremtidige regnskaber ikke
ville holde.

Ud fra den fundne vaerdi af ISS i denne opgave, er beslutningen formentlig en konsekvens af, at prisen ved
en bgrsintroduktion vil blive sammenholdt med prisen i marts 2011 (23,3-26,8 mia.). Eventuelle investorer
vil forvente en pris i omegnen af denne pris, og dermed vaesentligt lavere end fair value af egenkapitalen.
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Indledning

Veaerdiansattelse af selskaber er en omfangsrig og kraevende proces, der igangsaettes pa baggrund af for-
skellige formal og interesser med det faelles mal at give et estimat af et selskabs korrekte vaerdi. Denne
afhandling vil tage udgangspunkt i de udfordringer og metoder, en ekstern analytiker kan stgde pa i forbin-
delse med vaerdiansaettelsen af en privat virksomhed®.

| specialet er den valgte case selskabet ISS, som blev overtaget af en kapitalfond bestaende af EQT og
Goldman Sachs i 2005, og flere gange har vaeret forsggt afhaendet igen, to gange via bgrsnotering, en gang
til kapitalfonden Apax Partners og en anden i et direkte salg til G4S. Dette g@r selskabet interessant at vaer-
diansaette, da det ligger i kortene, at ejerne vil selge deres aktier, og det derfor er relevant med en veerdi-
anszettelse af disse. Derudover er det syv ar siden ISS blev overtaget af kapitalfonden PurusCo, hvilket med-
fgrer, at der i forhold til normal praksis for kapitalfonde (3-7 ars ejerskab?) snart skal szelges.

| veerdiansaettelsen er et fokusomrade estimeringen af den selskabsspecifikke risiko, beta, for et unoteret
selskab. Ofte opleves problemer med estimeringen af selskabsspecifik risiko, nar private virksomheder skal
veerdiansaettes, da der her ikke findes markedsdata til analyse. Derudover ses betaudregninger ofte uden
undersggelse af estimatets statistiske egenskaber eller hvad det rent faktisk betyder i forhold til usikkerhe-
den for selskabet. Vigtigheden af korrekt estimering af beta, vurderes dermed at vaere undervurderet i
mange veaerdiansaettelsescases. | stedet for at have en skabelon for estimering af beta, vil en virksomheds-
specifik tilgang ved private selskaber veere at foretraekke, da der her er mulighed for at tage hensyn til virk-
somhedsspecifikke forhold i modellerne.

Formalet med denne opgave er med baggrund i det enkelte selskab, at finde den mest optimale tilgang til
estimering af beta. Nyere valuation teori giver flere bud pd hvordan beta for private selskaber kan estime-
res. Damodaran gennemgar flere metoder, med hvilke corporate finance-praktikere sgger at estimere beta
for private selskaber®, mens flere konsulentvirksomheder ogsa i publikationer giver deres bud p& hvordan
den selskabsspecifikke risiko findes for de ikke bgrsomsatte selskaber. | specialet vil enkelte af disse meto-
der udvaelges og undersgges ud fra malsatningen om at finde ISS’ beta.

! petersen, Plenborg & Scheler (2006)
> Scandinavian Private Equity (2012)
* Damodaran — Valuing private firms
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Problemfelt

Vaerdiansaettelsen af ISS vil tage udgangspunkt i en dyberegaende analyse af selskabet. Dette vil ske pa
baggrund af relevante modeller til at estimere virksomhedens vardi. Analysen vil have til hovedformal at
frembringe et teoretisk vaerdiestimat af ISS” egenkapital med henblik pa et salg af selskabet, og vil i den
kontekst belyse veerdianszettelsesprocessen, herunder en fundamentalanalyse af virksomheden. | henhold
til veerdiansaettelsesprocessen vil der blive redegjort for fglgende forskningsspgrgsmal i afhandlingen:

e Hvilke vaerdidrivere er essentielle at have fokus pa i forhold til vaerdiansaettelsen, og hvorledes for-
ventes disse at udvikle sig i budgetteringsperioden?

e Hvordan findes ISS’ kapitalomkostninger og hvor hgje er disse?

e Huvilke veerdianszettelsesmodeller er anvendelige i forhold til at estimere ISS” markedsveerdi?

e Hvor stort er ISS’ vaerdiinterval ud fra de valgte vaerdiansaettelsesmodeller, og hvor fglsomme er de
estimerede vardier i henhold til usikkerhed i de underliggende parametre?

Motivationen for vaerdiansaettelsen er taet forbundet med bade faglige interesser og malsaetninger mht.
uddannelse og job i fremtiden. Desuden er valget af virksomheden yderligere begrundet i ISS’ ejeres for-
ventede naertstaende kapitalisering af deres investering, hvilket gar denne opgaves problemstilling interes-
sant og aktuel. De faktorer, der pavirker de bagvedliggende strategiske og finansielle overvejelser i forhold
til at veerdiansaette en virksomhed, tiltaler forfatterens egne interesser, og er derfor et motiv til at foretage
en dybdegaende afhandling og tilegne sig mere viden pa omradet.
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Metode

| fglgende afsnit gennemgas specialets indhold, omfang og praktiske opbygning. Specialet vil blive inddelt i
tre hovedomrader; Selskabsspecifik risiko, regnskabsanalyse og strategisk analyse. Herigennem vil ISS vaer-
diansaettes ud fra den givne information i delafsnittene. | fgrste del vil ISS’ strategi analyseres for at finde
de ikke finansielle vaerdidrivere. Dernaest undersgges den finansielle performance og vaerdidrivere gennem
en regnskabsanalyse. Afslutningsvist gennemgas selskabets beta, hvilket er en central del af afkastkravet
for ISS’ investorer og dermed vaerdiansaettelsen. Baggrund for specialet er de fejlslagne virksomhedstrans-
aktioner ISS har oplevet de senere ar, og metodisk er antagelsen for opgaven, at ISS’ ejere vil forsgge at
seelge selskabet d. 29. juni 2012.

Projektdesign

Strukturen i opgaven er illustreret i figur 1 nedenfor. Bilag afleveres i dokument ved siden af opgaven. Ved
leesning af regnskabsanalysen anbefales det, at have bilagene ved handen, da dele af regnskabsanalysen
praesenteres her.

Figur 1: Projektdesign
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Vaerdiansattelse af et selskab saetter begraensninger for metode og afgreensning af opgaven, da omfang og
indhold pa forhand er afgreenset ved denne opgavetype. Opgaven er delt i tre undersggende dele, hvor
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teorien vil blive praesenteret Ipbende i afsnittene af hensyn til laeserens oplevelse, frem for ved et samlet
teoriafsnit i begyndelsen.

Dataindsamling

Dataindsamlingen tager udgangspunkt i informationer fra ISS i deres arsrapporter, samt informationer om-
kring branchen selskabet opererer i. Det vil udmgnte sig i en praesentation og strategisk analyse af selska-
bet, hvilket leder op til en budgettering af den fremtidige udvikling, samt ISS’ egenskaber ved evaluering af
selskabsspecifik risiko.

Da opgaven omhandler den korrekte estimering af beta for ISS, kan det ikke undgas, at beskrivelsen af me-
toderne i del tre bliver omfattende, fordi opgaven er en gvelse i at finde den bedste metode for estimering
af beta. For at finde det bedst mulige beta for ISS er det ngdvendigt, at indsamle information der relaterer
sig til selskabets egenskaber. Denne information indhentes, saledes at beta ikke bare bliver et tilfeeldigt
estimeret tal, men i stedet et parameter, som har grund i selskabets fundament”.

| afsnittet om estimering af beta for selskaber, hvis egenkapital ikke er noteret med henblik pa handel, skal
der indhentes store maengder information, hvilket omfatter alt fra regnskaber til hvem den marginale inve-
stor i selskabet er, dvs. empirien her omfatter bade kvalitative og kvantitative data. Metodeafsnittet vil
redeggre for hvilken information, der findes relevant for opgaven, og dermed hvilken empiri der skal an-
vendes. Pa baggrund af empirien vil det dernaest blive vurderet hvilke(n) metode(r) og teori, der bedst mu-
ligt kan anvendes til at estimere ISS’ beta. Dataindsamlingen i de tre dele delafsnit, der leder op til vaerdian-
seettelsen, sker ud fra fglgende kilder:

> Strategi: Arsregnskaber for ISS samt makrogkonomiske data og tendenser i markedet.

> Regnskabsanalyse og budgettering: Arsregnskaber samt gkonomiske forventninger som forudsaet-
ning for budgettering.

> Selskabsspecifik risiko: Arsregnskaber for ISS og peers, markedsdata for ISS og peers samt empiri fra
corporate finance praktikere.

Nar der udfgres en veerdianszettelse af et selskab, er mangden af information imperativt for kvaliteten af
vaerdiansaettelsen. Et selskab som ISS der har flere forretningsomrader, er typisk vanskeligere at vaerdian-
saette end et selskab, som opererer i én branche. En made vaerdiansaettelsen af et selskab med flere forret-
ningsomrader kunne forega ved, er ved hjalp af en ‘sum of the parts’ analyse. Her vaerdiansaettes alle for-
retningens dele for sig, hvorefter de summeres for at fa selskabets samlede veerdi. Til denne veaerdi kan en
preemie tilleegges for synergieffekter, eller fratraekkes for darligt performende forretningsdele®. Dette er
ikke muligt i denne case, da ISS ikke offentligggr tilstraekkelig information om de enkelte dele af selskabet,
og en analyse af hvert enkelt forretningsomrade ville blive for omfattende, hvis metodikken, der anvendes
pa selskabet som helhed, skal anvendes pa hver enkelt del. Derfor veerdiansaettes ISS pa de overordnede
resultater og data for hele selskabet, og det accepteres, at disse aggregerede resultater ikke vil veere lige sa
praecise, som ved en vaerdiansaettelse af hver enkelt forretningsdel.

Sidst bemaerkes det, at fordi en stor del af den anvendte information kommer direkte fra ISS, ma der for-
ventes at vaere en vis form for subjektivitet i de anvendte data, fx pa selskabets egne markedskommentarer

* Damodaran — Estimating risk parameters
> Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 310
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og forventninger. Dette er uundgaeligt ved vaerdiansaettelser, hvorfor disse data ma processeres grundigt,
inden de anvendes i forbindelse med analysen. Med mindre andet er naevnt indgar alle beregninger i dan-
ske kroner (DKK).

Afgraensning

Da specialet omhandler en vaerdiansaettelse er de gvre rammer for opgaven sat. Udover den typiske vaerdi-
ansaettelse er det et mal, at belyse metoderne for estimering af beta for private selskaber, samt at finde
den for casen mest korrekte metode. | erkendelse af specialets sidetals begraensninger, er det derfor ngd-
vendigt, kun at udveelge et vist antal metoder samt udvalge den mest relevante finansielle teori for opga-
ven. Det medfgrer blandt andet, at portefgljedelen af CAPM ikke vil blive beskrevet i teoriafsnittet.

Da ISS ikke er forpligtet til at opgive information omkring den specifikke performance i deres datterselska-
ber, medfgrer det, at en fuldsteendig gennemgang af selskabet vil veere umulig. Siden informationen ikke er
tilgengelig, vil det formentligt medfgre en ‘grovere’ veerdiansaettelse af selskabet, sammenlignet med hvad
fuldstaendige data kunne afdaekke.

Veerdianseaettelsen af ISS sker som en ekstern analyse. Det betyder, at den benyttede information er offent-
ligt tilgaengelig for eksterne interessenter, da kommunikationen med det pagaeldende selskab har veeret
envejs, og tilstreekkelig viden om interne forhold og lignende dermed er sparsomt. Regnskabsanalysen bli-
ver foretaget pa koncernniveau, og der analyseres saledes ikke narmere i regnskaberne for de enkelte
datterselskaber. Der udarbejdes ikke reformulering af pengestrgmsanalysen da dette ikke skaber mervaerdi
nar resultatopggrelsen og balancen er reformuleret®.

Vardiansattelsen af ISS udarbejdes med udgangspunkt i selskabets historiske regnskaber og vurderingen
af strategi samt indvirkning pa fremtiden pr. 1. maj 2012, og der er ikke indsamlet yderligere data efter
denne skaeringsdato. Oplysninger offentliggjort efter 1. maj 2012 vil ikke indga i veerdiansaettelsen.

Kildekritik

Den primaere kilde til information om ISS er selskabets arsrapporter og udsendte fondsbgrsmeddelelser,
som vurderes at vaere faktuelt valide. Information om ISS’ sammenlignelige selskaber er ligeledes fundet i
de pageeldende selskabers arsrapporter.

Derudover er benyttet diverse databaser hos eksempelvis Datastream, Bloomberg og Thomson Reuters til
indsamling af faktuelle oplysninger omkring historiske afkast, regnskabstal og markedsveerdier for peer-

gruppen.

@vrige kilder er laerebgger, og derudover en raekke artikler om ISS og servicebranchen som helhed. Det er
tilstreebt alene at benytte troveerdige kilder, sdsom Bgrsen, Euroinvestor og Business.dk, der alle betragtes
som store nyhedsbureauer, hvis oplysninger er bekraeftet fra flere kilder. Journalisternes indgangsvinkel og
subjektive holdninger kan skinne igennem i artikler, hvilket der tages hgjde for ved anvendelse af informa-
tion. Udtalelser fra ledende medlemmer af ISS” bestyrelse og direktion, er ligeledes subjektive, idet de for-
mentligt ikke gnsker at komme med udtalelser, som kan skade virksomheden eller dens ejere.

6 Elling & Sgrensen (2005) side 228
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Selskabsprofil - ISS

ISS blev grundlagt i 1901 som Kjgbenhavn-Frederiksberg Nattevagt og skiftede i 1968 navn til ISS (Integra-
ted Service Solutions). Siden selskabet begyndte sin udenlandske ekspansion i 1973 er bade produktudbud-
det og medarbejderstaben steget voldsomt. Fra at vaere begyndt som vagtselskab leverer de nu service som
renggring, ejendomsservice, catering, supportservice, sikkerhed og facility management praesenteret i figur
2.

Figur 2: Omsatning 2011 - ISS

o (-] .o [ ]
Forretningsomrader Regional omsaetning
M Renggring W Vesteuropa
. . -
7% 5% H Ejendomsservice o 4% 2% Norden
8% 7%
m Catering 8% H Asien
10%
M Supportservice m Stillehavsomrad
et
m Sikkerhed M Latinamerika
M Facility = Nordamerika

Management
Kilde: ISS

ISS’ forretningskoncept er baseret pa at sammensaette ydelser, der matcher deres kunders behov og inte-
grerer ISS’ ekspertise indenfor de forskellige omrader hvor ISS er aktive, sa kunderne kan fokusere pa deres
kernekompetencer i stedet. ISS ansztter dermed medarbejderne, der leres op, hvorefter de har deres
daglige arbejde i 1SS’ kunders virksomheder. Det kalder selskabet for Facility Services’. Det specielle ved 1SS’
forretningsmodel er, at de selv star for ledelsen, organiseringen og udfgrelsen af serviceydelserne, hvor
konkurrenter, i mange tilfaelde, benytter underleverandgrer til de leverede ydelser.

Maden hvorpa ISS konkurrerer, er ved hjzlp af hgje kvalitetsstandarder, planleegning og logistik samt vi-
densdeling mellem forretningsenhederne. Ved hjzlp af integrerede IT-systemer hjaelper det ISS med at
konkurrere i branchen. Herudover kan ISS tilbyde en bred portefglje af ydelser, hvilket sparer kunderne for
tid og penge ved indhentning af tilbud.

Medarbejderstaben har rundet den halve million, og ISS er aktiv i mere end 50 lande®. P& grund af selska-
bets globale forretningsomrade, er beslutningsprocessen i hgj grad decentraliseret til de forskellige geogra-
fiske omrader, sa beslutningerne kan tages hurtigere end ved centraliseret styring. 1SS’ hovedkontor er
beliggende i Kgbenhavn.

71SS: Facility services, fokus p& kerneforretningen (2001)
® 1SS arsrapport 2011 side 3
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Ejerforhold og konsekvenser af overtagelsen

ISS blev overtaget af kapitalfonden PurusCo® ved hjalp at et leveraged buyout i 2005. PurusCo er ejet af
EQT (54%) , Goldman Sachs Capital Partners (44%) samt topledelsen i ISS (2%). Da overtagelsen var finan-
sieret med ISS’ egen geld, har det betydet, at ISS siden har haft en markant aendret kapitalstruktur, med
hgj geeldsfinansiering af selskabets aktiviteter. Siden ISS fik nye ejere, har selskabet saledes ikke leveret
regnskabsmaessigt overskud i et eneste ar. Dette kan dog skyldes et bevidst gnske om ikke at have regn-
skabsmaessigt overskud fra ejerne af ISS. Den samlede rentebzerende geeld i ISS var ultimo 2011 pa 34 mia.
kroner', hvilket svarer til omkring en tredobling af de finansielle forpligtelser fra primo 2005. Dette gik
blandt andet ud over selskabets davaerende obligationsholdere, da deres investeringer blev mere risikable,
og kursen faldt drastisk. Dette skete som fglge af en ‘debt-pushdown’, hvor ISS’ selskabsstruktur i forbin-
delse med ejerskiftet blev @ndret, for at kunne flytte den geeld, som fondene optog i forbindelse med op-
kgbet, til den profitgenererende del af 1SS,

Efter overtagelsen @ndrede de nye ejere af ISS selskabets strategi markant, til bl.a. at omfatte en hgj vaekst
baseret pa opkgb af mindre virksomheder globalt. Dette kan ses i vaeksten i antal medarbejdere (>70%)
samt omsaetningsvaeksten pa 50 % fra 2005-2011.

ISS’ ejer- og selskabsstruktur efter overtagelsen ses i figur 3 og antager fglgende form:

Figur 3: Officiel selskabsstruktur

EQT S4% F& INVEST 5.4 R.L{LUXEMBURG) ' GOLDMAN SACHE CAPITAL PARTNERS 44%

F& INVEST Il 5.4 R.L (LUXEMBLIRG)

|55 ASS
IS5 WORLD SERVICES A/S ©
I55 GLOBAL A/S

OATTERVIRESOMHEDER
Kilde: ISS

Figuren viser ISS’ officielle struktur, hvilket adskiller sig fra den faktiske struktur™, hvor flere selskaber har
interesse i ISS. Ejerkredsen bag ISS udggres af EQT og Goldman Sachs, men investorerne i kapitalfondene er
institutionelle investorer, herunder pensionskasser, pengeinstitutter, investeringsforeninger og -selskaber,
andre kapitalfonde (fund of funds) og velhavende privatpersoner. Mellem selskaberne i koncernen har

° Fonden har skiftet navn, og hedder i dag FS Invest S.A.R.L
%55 arsrapport 2011 side 106, note 29
11 .
Se bilag 2
12 Bstre Landsret: @stre Landsret frifinder det luxembourgske moderselskab i 1SS (2011)
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ejerne mulighed for at kanalisere kapital rundt efter velbefindende, hvilket har skabt kontrovers, bland
andet fra de danske skattemyndigheder®.

En ny strategi
Da PurusCo overtog kontrollen af ISS i 2005 medfgrte det en aendring af selskabets strategi rettet mod st@r-
re fokus pa Integrated Facility Services. Det vil sige levering af totallgsninger indenfor serviceydelser illu-
streret i figur 4:

Figur 4: Leveringstyper

Kilde: ISS
Denne @&ndring i strategien skulle ske ved hjzelp af opkgb af virksomheder pa globalt plan og integration af
de underafdelinger, som ISS i forvejen havde opkgbt/etableret™.

| 2008 blev denne strategi udbygget med "The ISS way”, der "er baseret pa de fire strategiske grundsten:
fokus péG kunderne, ledelse af mennesker, IFS-strategien samt en multilokal fremgangsmdde” *>. 1SS identifi-
cerer dermed fire omrader af deres forretning, som deres nye strategi skal forbedre. Maden hvorpa ISS vil
udfgre denne strategi i praksis, er dog ikke uddybet i hgj grad i officielt materiale, hvorfor det er vanskeligt
at vurdere hvor steerk strategien fremstar. Det ISS identificerer som malet er, at forbedre kundeoplevelsen,
standardisering af forretningsmodellen og forsteerkelse af videndeling internt i selskabet. Samtidig vil man
udvikle pa de tilbudte 'single services’ og IFS produkterne.

Selvom det ikke indgar i ISS’ formulerede strategi, betegner selskabet shareholder value som virksomhe-
dens eksistensberettigelse, og identificerer derfor profitabel vaekst som selskabets mal. | og med ISS har
2&ndret i strategien siden overtagelsen (mindre aggressivt virksomhedsopkgb) formodes det, at den vakst
ISS gnsker er organisk vaekst. ISS’ organiske vaekst over de seneste fem ar ses i tabel 1:

Tabel 1
Organisk vaekst 2011 2010 2009 2008 2007
ISS 6,2% 3,5% 0,6% 5,3% 6,0%
Kilde: ISS

3 @stre Landsret: @stre Landsret frifinder det luxembourgske moderselskab i ISS. (2011)
4ss: Strategi (2009)
1SS arsrapport 2010 side 38
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Arsagen til de paene vaekstrater skyldes en stigende eksponering mod emerging markets, hvor ISS igennem
tidligere strategiplaner har etableret sig'®.
Grundlaget for fremtidig vaekst er, ifglge 1SS, fglgende drivere'’:

e (Pkonomisk udvikling: @get globalisering og pkonomisk vakst.

e (Bget outsourcing: Trenden i virksomheder er gget facility service outsourcing.

e (Bget internationalisering: Store kunder centraliserer indkgbsafdelinger og gar efter virksomheder

med international profil.

| 2011 blev “The ISS way” aflgst af strategiplanen “The new beginning”, der ikke umiddelbart adskiller sig
vaesentligt fra den tidligere strategi. Vaesentligst i den nye strategi er, at ISS’ ledelse melder ud, at der foku-
seres pa organisk vaekst samt frasalg af ikke kerneomrader i forretningenls. Det vurderes, at strategizen-
dringen er en rebranding af ISS efter et turbulent 2011, og ikke et skift i den overordnede strategi. Pr. 1.
maj 2012 er den nye strategi endnu ikke offentliggjort pa ISS’ hjemmeside www.issworld.com, selvom den

har veeret kendt i snart to maneder.

Service industrien
For at give et indblik i hvilket marked ISS afsaetter sine ydelser pa, praesenteres fakta om branchen kort.

Serviceindustrien som ISS opererer i kaldes 'Facility services’ (FS), og kendetegnene for branchen er, at den
vokser med gkonomien. Derfor er der stor fokus fra de store selskaber, herunder ISS, mod emerging mar-
kets, hvor vaeksten i gkonomierne er stgrst'®. Samlet vurderes det globale marked for FS at vaere over DKK
4,7 billioner.

FS leverandgrer oplever efterspgrgsel ud fra forskellige gnsker fra kunderne, herunder mangel pa ressour-
cer og ekspertise, omkostningsreducering og gget effektivitet samt gnsket om at fokusere pa kernekompe-
tencer. Typen af service, som kunder efterspgrger, vil typisk afhange af kundens stgrrelse og behov, gaen-
de fra enkeltydelser til fuldstaendig integration af ydelser (IFS). Enkeltydelser har som leveringstype den
klart stgrste andel af det samlede marked, hvorunder det er vedligeholdelse af ejendomme, som udggr den
stgrste markedsandel (34 % af samlet FS i 2009)%.

Det globale FS marked bestar af fa store multinationale selskaber og adskillige sma lokale leverandgrer af
ydelser, hvilket indikerer et fragmenteret marked. Generelt geelder det, at jo mere modent FS marked, jo
mere konsoliderede er selskaberne, da der her er stgrre efterspgrgsel efter mere end én ydelse ad gangen,
og mulighederne for stordrift er bedre.

FS markedet drives af flere faktorer, men vigtigst er den gkonomiske vaekst, da denne medfgrer gget aktivi-
tet blandt virksomheder og derigennem efterspgrgsel efter FS. Pa trods af at FS markedet pavirkes positivt
af gget gkonomisk vaekst, er det knap sa negativt pavirket af gkonomisk afmatning, da hovedinputtet i
ydelserne er arbejdskraft, og det er relativt enkelt at tilpasse denne arbejdskraft efter efterspgrgslen. Der-
udover er outsourcing trends hos bade private og offentlige virksomheder determinerende for efterspgrgs-
len, og denne trend ligger til grund i FS udbydernes evne til at imgdekomme kundernes fgrnaevnte behov.

1%1ss arsrapporter 2008-2011

' Dansk Facilities Management: The FM market — Trends and developments (2009)
'® Euroinvestor — ISS gar efter bgrsnotering i 2015 (5/3-2012)

%8s — Industry Trends (2010)

2155 — Industry Trends (2010)
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Strategisk analyse

For at analysere ISS’ strategi undersgges markedsforholdene pa makro, meso og mikroniveau og sammen-
holdes med ISS’ selskabsspecifikke forhold. Dette er en uundveerlig del af den samlede vaerdiansaettelse, da
ISS” tilbagediskonterede cash flows vil afhaenge i hgj grad af selskabets valgte strategi, og om selskabet kan
levere pa deres mal, hvilket tidligere har vaeret meget omtalt?. Et selskabs formal er vardiskabelse i form
af hvad dets kunder er villige til at betale for produkter eller ydelser. Udfordringen for selskaber er, at skabe
denne veerdi samt udvinde den i form af profit?, hvilket er hvad en succesfuld strategi bidrager til.

Makrodelen vil udarbejdes ved hjaelp af PESTEL modellen, mesodelen vil tage udgangspunkt i Porters Five
Forces, mens mikrodelen vil baseres pa SWOT modellen. Alle tre modeller er meget basale og anvendes for
at give et konkret indblik i ISS’ handlinger i fortiden samt planer for fremtiden, og herudover de forhold
selskabet er underlagt i branchen og markedet som helhed.

PESTEL analyse
PESTEL er en videreudvikling af PEST modellen, og star oprindeligt for Political, Economical, Social, Techno-
logical, Environmental og Legal factors. | figur 5 ses modellen pa dansk, som omhandler eksogene faktorers
indflydelse pa vaerdiskabelsen i et selskab. PESTEL modellen bidrager til beskrivelsen af de geeldende ma-
kroforhold ISS opererer under. Da det er makro perspektivet, der er geldende, er det samtidig en forud-
seetning at ISS ikke har mulighed for at influere disse faktorer, men i stedet operere bedst muligt indenfor
dem. Det er dermed et veerktgj, der kan anvendes til at analysere et selskabs muligheder i fremtiden og
spillereglerne for disse muligheder?®.

Figur 5: PESTEL
Politiske
forhold

Lovmaessige

forhold
@konomiske

forhold

Virksomheden

Miljpmaessige
forhold Sociokultu-
relle forhold

Teknologiske
forhold

Politiske og lovmaessige forhold
Fordi politiske og lovmaessige forhold er nzert beslaegtede omrader, beskrives de i afsnittet samlet, da de
forskellige faktorer ikke ngdvendigvis kan deles skarpt op i de to overordnede emner.

! Bgrsen.dk: ISS-strategier skyder for hgjt (27/1-2011)
?2 Grant, Robert (2008) side 35
% Johnson, Whittington & Scholes (2010) side 50
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ISS operer i dag i mere end 60 lande globalt. Dette stiller store krav til selskabets juridiske afdelinger, da det
kan veere problematisk at operere under forskelligartede lovmaessige forhold. Dette forsgger ISS at deemme
op for ved at have en decentraliseret beslutningsproces, hvor der sa vidt muligt er lokale beslutningstagere,
der har kendskab til det forretningsmiljg der karakteriserer det pageaeldende land/omrade®.

Skattelovgivning

ISS er som multinationalt selskab underlagt adskillige regler for dets skattebetalinger. Omradet er muligvis
det der kommer til at pavirke ISS i hgjeste grad i den naermeste fremtid, da der igennem laengere tid har
varet politiske diskussioner bade nationalt og internationalt omkring selskabers skattebetaling®.

Da ISS opererer indenfor dansk lovgivning, er den fremtidige udvikling af denne ogsa afggrende for selska-
bet. Gennem de senere ar er der lavet flere aendringer, bl.a. omkring selskabsskatten og rentefradragets
storrelse®®, der har pavirket ISS negativt. Herudover er 1SS ogsa underlagt skattelovgivning i de lande der
laves forretninger i. Dette sas bl.a. i 2008, da ISS betalte skat bade i Frankrig og Spanien®’, for derefter igen
at betale skat i Danmark. Reglerne for dobbeltbeskatning er rettet sidenhen, men eksemplet illustrerer de
problemer, der findes med hensyn til internationale skatteregler, og hvordan selskaberne ligger under for
politiske beslutninger. At dette skete i EU, hvor der med det indre marked burde vaere fri bevaegelighed af
kapital pa tvaers af landegraenser, er samtidig meget bemaerkelsesvaerdigt.

Politiske tendenser

ISS’ pavirkning fra de politiske tendenser har i hgj grad veeret gennem privatisering og udlicitering af offent-
lige opgaver, iszer i Europa. P4 den made er det offentlige i flere europeeiske lande kunder ved ISS, herun-
der i seerdeleshed Frankrig, Storbritannien og de nordiske lande. Tendensen med privatisering og udlicite-
ring er efterhanden flere ar gammel i Europa, og ISS identificerer ogsa offentlige institutioner som szerdeles
vigtige kunder i fremtiden®®. Derfor er de politiske tendenser med hensyn til outsourcing af opgaver en
vigtig faktor for ISS’ fremtidige indtjening, og udviklingen i Europa og USA naevnes som muligheder for om-
seetningsvaekst i fremtiden.

En anseelig del af omsaetningsvaeksten i ISS har tidligere veeret gennem opkgb af virksomheder. Selvom
denne strategi med virksomhedsopkgb har vaeret neddroslet de seneste ar, er det stadig et vaerkstgj ISS vil
anvende i fremtiden. Dette har den konsekvens, at et selskab med ISS’ stgrrelse er underlagt visse lovgiv-
ningskrav i de lande/omrader man opererer i, fx i forhold til monopol og priskonkurrence. Nar ISS samtidig
gnsker at vokse markant i BRIK-landene, er det vigtigt, at selskabet har et veerktgj som virksomhedsopkgb
til radighed for at kunne mgde den efterspgrgsel, der forventes. Dette er dog ikke sa vigtigt som tidligere,
efter ISS oplyste, at man @nsker at trimme ikke-kerneomrader fra selskabet og fokusere pa organisk
vaekst®.

@konomiske forhold
Vakstmulighederne for ISS er afhaengige af flere faktorer, men generelt er det positivt for ISS med en vok-
sende verdensgkonomi (hgjere aktivitet), samt en gget tendens for virksomheder til at outsource hidtil

**1SS arsrapport 2010 side 42

*> Danmarks Radio.dk: Skat gar efter multinationale selskaber (26/1-2012)
?® Skatteministeriet: Selskabsskatteloven (20/12-11)

*71SS arsrapport 2009 side 26

?% 1SS arsrapport 2011 side 19

% Bgrsen.dk: ISS puster nyt liv i bgrsdrgmme (5/3-2012)
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interne opgaver, bade offentlige og private. Derfor er ISS’ vaekstpotentiale afhaengigt af verdensgkonomi-
ens udvikling, og ikke kun afhaengig af vaeksten i de lande, hvor ISS opererer.

Dette adresserer ISS i deres forventninger til fremtiden, hvor isaer vaeksten i Irland, Graekenland og Frankrig
forventes at komme under pres. Helt generelt er det dog et stort et problem for ISS, hvis flere lande i Euro-
pa oplever lavere vaekst i de kommende ar grundet politiske tiltag, som konsekvens af gaeldskrisen®®, da 1SS
har en stor del af deres omsaetning i Europa.

Udover vaekst og outsourcing-tendenser er ISS ogsa underlagt gkonomiske risici fra flere forskellige sider.
Isaer valutakursrisici, renterisici og likviditetsrisici er vigtige for ISS at adressere, da selskabet opererer i over
60 lande. Koncernens finansielle risici styres centralt af koncernfinans funktionen ud fra politikker, der er
godkendt af bestyrelsen. For valutarisici sikrer ISS belgb over DKK 5 mio. i andre valutaer mod enten DKK
eller EUR® gennem valutaswaps. Sammen med den danske krones tilnaermelsesvist faste kurs overfor eu-
roen, ggr det at valutakursrisici for ISS kan betragtes som veerende mindre truende for selskabet. Dog er ISS
udsat for omregningsrisiko i forbindelse med opggrelsen af koncernregnskabet, da alle lokale valutaer skal
opgares i danske kroner. Opggrelsen kan give stgrre udsving i fremtiden, da en stor del af ISS’ vaekst sker i
lande udenfor EU, hvor der ikke er fast valutakursspaend. Omregningen er dog ikke en direkte risiko, da der
ikke pavirkes nogle pengestrémme, men udelukkende giver et billede af valutakursen pa regnskabsdagen.
ISS’ hgje geeldssaetning bevirker, at det er vigtigt for selskabet at sikre sin renterisiko, da rentebevaegelser
kan have graverende konsekvenser. Fordi der i ISS’ lanefaciliteter er indgéet forpligtelse til at have mini-
mum 50 % geeld fastforrentet, er der allerede visse foranstaltninger pa plads, for at styre renterisici. 1SS
styrer renterisici ved at anvende fastforrentede obligationer og derivater som renteswaps, hvorved rente-
betalingerne pa deres senior notes er blevet omlagt fra variabel til fast rente®”.

Til sidst kan naevnes likviditetsrisici, hvilket endnu ikke truer ISS, da de har ca. DKK 4 mia. i likviditetsreser-
ve, hvorfor det kunne overses i en behandling af selskabets risici. ISS er dog som tidligere naevnt meget hgjt
geeldssat, og der er galdsforfald Igbende over de kommende 4 ar, set i figur 6. 1 2011 blev der efter den
fejlslagne bgrsintroduktion udskudt geeld med udlgb i 2012-2013 til henholdsvis 2013 og 2015, hvilket med-
forte rentetillaeg pa 25-50 bp pa de pageeldende lanefaciliteter.

* Financial Times: Austerity in Europe (artikelserie 2012)
*ss arsrapport 2010 side 113, dog med fire undtagelser.
%2 1SS arsrapport 2010 side 114
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Figur 6: Geeldsforfald
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Kilde: ISS

Hvis det ikke lykkes ISS’ ejere at salge nye aktier i selskabet, og der igen opstar likviditetskrise pa de finan-
sielle markeder, kan det blive vanskeligt at refinansiere gaelden til favorable vilkar.

Socio-kulturelle faktorer

ISS er som alle andre selskaber afhaengige af et godt omdgmme i offentligheden, samt gode relationer til
sine kunder. lkke mindst fordi ISS leverer mange ydelser i en branche, hvor konkurrencen er hard, og kun-
derne dermed har let ved at skifte udbyder af tjenesteydelser. For at bevare et godt omdgmme skal ISS
levere ydelser, der lever op til det forventede kvalitetsniveau og opfylder de kontraktlige forpligtelser. Der-
udover er det vigtigt at sgrge for, at de vilkar, selskabet byder deres ansatte, er i overensstemmelse med
lovgivningen og at reagere pa eventuelle klager for at sikre kundernes tilfredshed. ISS har desuden oprettet
CSR* afdelinger for at kunne imgdega udfordringerne ved de sociale faktorer.

| fremtiden vil der over det meste af Europa ske en andring i demografien, hvor gennemsnitsalderen vil
vaere stigende og arbejdsstyrken mindre’. Som afledt effekt af dette, skabes bade muligheder og udfor-
dringer for ISS, da en stgrre aldrende befolkning vil stille krav til gget service til denne befolkningsgruppe.
Det kan derfor medfgre gget vaekst af visse typer service i Europa. Samtidig kan den faldende arbejdsstyrke
gore det vanskeligt for ISS at rekruttere medarbejdere til selskabet. Stgrstedelen af ISS’ ansatte er lavtlgn-
nede med lidt eller ingen uddannelse, mens personaleomsaetningen er hgj. Dette ma forventes at give ud-
fordringer, men ISS har tidligere haft succes med at rekruttere pa tveers af landegraenser, for at imgde-
komme gget efterspgrgsel®.

Udover a&ndring i demografiske sammensatninger er outsourcing-tendenser en vasentlig faktor for ISS.
Denne faktor medtages ogsa under socio-kulturelle faktorer, da det vurderes, at det er trends i maden at
fgre forretning pa, der determinerer virksomheders gnske om at outsource opgaver.

ISS giver gennem en bred produktportefglje deres kunder mulighed for at fokusere pa deres kernekompe-
tencer ved at outsource én eller flere opgaver. Dette betegnes ogsa som virksomhedens kernevirksomhed

3 Corporate social responsibility
** Europa.eu: The demographic future of Europe (2008)
*ss: Tiltraekning af arbejdskraft i Irland (2007)
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og stpttevirksomhed, hvor stgttevirksomheden er det segment ISS forsgger at afdeekke gennem deres ydel-
ser®®. Specifikt tilbyder ISS enkeltydelser som renggring, ejendomsservice og catering, men det store fokus-
omrade for selskabet er multiydelser eller IFS, hvor ISS overtager den daglige drift af stgttevirksomheden.
IFS er blevet mere populaert hos stgrre selskaber gennem de senere ar*’, hvorfor ISS har haft stor succes
med promoveringen af dette®. Ved indgaelsen af disse kontrakter opnar 1SS en hgj regional omsaetnings-
vaekst, afhaengig af markedets st@rrelse, mens marginalen bliver presset en smule i begyndelsen i forbindel-
se med opstartsomkostninger ved kontrakten.

Ikke mange andre selskaber kan tilbyde samme portefglje af ydelser som ISS, hvilket giver selskabet en
vigtig brik i spillet om de helt store kunder. Kunden har gennem IFS mulighed for at bringe omkostninger
ned ved indgaelse af én kontrakt, frem for flere mindre kontrakter med flere leverandgrer. Dette medfgrer,
at ISS pa de stagnerende markeder, sdsom store dele af Europa og Amerika, har et vaerktgj til at skabe
vaekst ved at erobre markedsandele gennem IFS kontrakter.

En anden mulighed for ISS i outsourcing er den fokus pa omkostninger i den offentlige sektor, som den syd-
europaiske gaeldskrise har medfgrt i resten af den vestlige verden®. Det er plausibelt, at der fra politisk
side vil vaere stor fokus pa omkostningsnedbringelser i den offentlige sektor, hvorfor udlicitering af ydelser
til selskaber som ISS kan forgges.

Teknologiske faktorer

Den teknologiske udvikling i ISS er formentlig ikke den faktor, som selskabet har stgrst fokus pa. ISS’ ydel-
sesudbud er i dag meget arbejdskraftintensivt, men det er plausibelt, at maskiner kan udfgre en vaesentlig
del af en jobfunktion i fremtiden, isaer indenfor hovedsegmentet renggring. Fordi det er services ISS tilby-
der, skal arbejdet oftest foretages hos selskabets kunder, hvor forbruget sker pd samme tid som levering.
Dette medfgrer, at tendensen hvor arbejdsopgaver flyttes til lavtlgnslande er vanskeligere, og det er ikke
mange af ISS’ services, man kan forestille sig udsat for denne udvikling.

Der hvor teknologien er vigtigst for ISS er pa IT omradet. ISS har meget kommunikation internt i koncernen,
og derfor skal deres IT systemer vaere i orden. Derudover maler ISS dets ansatte pa performance, og jo bed-
re maleinstrumenter, jo mere effektive medarbejdere ma man, ceteris paribus, forvente.

| 2003 indgik ISS en aftale med CSC om udliciteringen af IT ansvaret inklusive udvikling, vedligehold og drift.
Pa samme made som ISS gar ind og overtager sine kunders serviceudbud, outsourcede ISS en af deres ikke-
kernekompetencer. Aftalen Igber til 2015 og er tiltaenkt at fa alle ISS’ divisioner til at operere under samme
IT platform, hvilket forventeligt vil bidrage positivt til den interne kommunikation og dermed drift.*

Miljomaessige faktorer

Miljpmaessige hensyn er blevet et vigtigt emne for virksomheder over de senere ar, hvilket har faet selska-
ber til specifikt at adressere dette omrade i deres arsrapporter, for at signalere, at man tager stilling til et
bedre miljg for omverdenen. Det er vigtigt for ISS at tage stilling til miljgspgrgsmal og holde sig indenfor
lovgivningen i de omrader de opererer i, da det ellers kan have konsekvenser bade for selskabets omdgm-

*® COOR service management: Positivt syn pa outsourcing (2007)

*’ COOR service management: Staerk tendens mod international FM-strategier (2010)

%% 1SS &rsrapport 2011 side 12

** Information services group: Europe’s public sector increasing the use of outsourcing (2011)
“015s: 1SS og CSC indgar partnerskab (2003)
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me, men ogsa i form af sanktioner fra myndigheder. Dette geelder isaer indenfor brug af kemikalier ved ren-
ggring, hvor ISS har en firmapolitik omkring reduktion af brug af staerke kemikalier samt vandmaengde®'.
Yderligere tilbyder ISS ogsa 'Green Cleaning’, hvor renggringen foregar i dagstimerne, saledes at der anven-
des mindre elektricitet til bl.a. belysning end pa andre tidspunkter af dggnet*.

Hvis det skiftende klima fortsaetter globalt, kan det ydermere vaere en chance for ISS til at ops@ge nye for-
retningsomrader indenfor bl.a. ejendomsservice. Denne ydelse ma forventes at vaere meget pavirket af det
skiftende vejr, hvor fx stigende mangder regnvand pavirker bade private virksomheder og offentlige kloak-
systemer, der stiller nye krav til service af disse®.

Opsummering af PESTEL faktorerne

De vigtigste makro-faktorer der pavirker ISS er de gkonomiske, politiske og socio-kulturelle faktorer. De
gkonomiske faktorer er valuta- og renterisici, mens selskabet, ligesom de fleste andre, er pavirket af gko-
nomiens generelle udvikling. En tidligere ikke sandsynlig trussel er samtidig gaeldskrisen i Sydeuropa, og de
konsekvenser den kan have for ISS. Euroens fald overfor andre valutaer er gunstigt for ISS, da omregningen
til danske kroner far resultaterne til at fremsta bedre, men omvendt kan en forvaerring af forholdene i Syd-
europa ikke afvises at fa konsekvenser for ISS, da en stor del af selskabets omsaetning genereres i denne
region.

Skatte- og konkurrenceregler pavirker i hgj grad ISS indenfor de politiske og lovmaessige faktorer, og man-
gel pad gennemsigtighed i et internationalt perspektiv, kan vaere meget afggrende for selskabet. Derudover
er den politiske vilje til at outsource en vigtig faktor, bade indenfor de politiske faktorer, men samtidig in-
denfor de sociokulturelle. Iseer fokus pa omkostninger i den offentlige sektor er en fordel for ISS, hvis det
ferer til gget outsourcing.

Porters Five Forces

Porters Five Forces-modellen anvendes for at determinere konkurrencegraden som ISS opererer indenfor.
De forskellige typer konkurrence ses i tabel 2 herunder, hvor rentabiliteten stiger, nar konkurrencegraden
gar mod hgjre.

a5
Tabel 2™": Konkurrenceformer

Fuldkommen konkurrence Oligopol Duopol Monopol
Koncentration Mange selskaber Flere selska- To selska- | Et selskab
ber ber
Entry og exit barrie- Ingen Signifikante Hgje
rer
Differentiering Homogene ydelser Muligheder for differentiering
Informationsniveau Ingen begreensninger for information Imperfekt information

Ifglge Porters Five Forces kan en industris rentabilitet beskrives ved hjelp af fem kraefter. Disse fem kraefter
er:

e Rivaliseringsgrad mellem eksisterende virksomheder

*1 1SS &rsrapport 2010 side 35

*2SS: Green cleaning (2010)

2 Ingenigren: Kgbenhavns kloakker tgmt | havnen fgr regnvejr (19/8-2011)
“ Grant, Robert (2008) side 72
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e leverandgrers forhandlingsstyrke

o Kgberes forhandlingsstyrke

e Trusler af substituerbare produkter og tjenester
e Truslen om nye virksomheder i branchen

Disse kraefter udggr tilsammen en industris struktur, der typisk er meget stabil®.

Den samlede styrke af ovennaevnte fem kraefter er medvirkende til at bestemme virksomhedens evne til at
generere afkast pa investeringer, der overstiger dens kapitalomkostninger. ISS opererer i mange lande og i
forskellige brancher sdasom renggring, sikkerhed og catering. Af denne grund, kan ISS’ stgrste konkurrenter
opdeles i tre grupper: de sma lokale virksomheder der tilbyder en eller flere ydelser til de lokale kunder, de
internationale facility service-virksomheder sdsom Compass, Sodexo, Rentokil, Serco og Aramark, og virk-
somheder, der handterer deres FS internt. Porters Five Forces model er ikke specifik henvendt til nogle
brancher frem for andre, men kan i stedet pafgres bredt som analyseveerktgj. Derfor anvendes modellen i
det kommende afsnit, for at bestemme tiltraeekningskraeften i FS branchen for ISS.

Figur 7: Porters Five Forces

Truslen fra nye ind-
treengere

Rivalisering
Leverandgrers for- mellem eksiste- Kpberes forhand-

handlingsstyrke rende virksom- lingsstyrke
heder i bran-

chen

Truslen fra substituerbare

produkter

Kilde: Michael Porter

Truslen fra nye indtraengere:

Nye virksomheder kan traenge ind i en branche, hvis adgangsbarriererne i denne branche er lave. Sker det-
te vil konkurrenceintensiteten stige, og marginalerne vil formindskes. Det er umiddelbart en stor trussel for
ISS, da selskabet har hgj eksponering mod renggrings- og ejendomsservicebranchen. | disse brancher er der
meget lave adgangsbarrierer, da alt hvad der typisk kreeves er fa materialer og arbejdskraft. Sma lokale
virksomheder er derfor implicit store konkurrenter for ISS pd enkeltserviceydelser. Desuden er der lave
opstartsomkostninger, pa naer enkelte undtagelser ved ydelser hvor stort maskinel er pakraevet, og nemt at

* Johnson, Whittington & Scholes (2010) side 54
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komme ud af branchen uden store omkostninger. Dette er med til at gge konkurrenceintensiteten, og gor
at der er teet pa fuldkommen konkurrence i disse brancher. Dette er bade galdende lokalt og globalt for
ISS’ forretning.

ISS forspger at deemme op for denne konkurrence ved at tilbyde virksomheder ‘Integrated Facility Services’,
hvor kunderne kan skraaddersy ISS’ Igsninger til deres behov, og kebe flere ydelser pa én gang. Dette skaber
en situation, hvor ISS ikke er sd udsat pa enkeltomrader som fx renggring, hvis de samtidig star for flere
andre daglige opgaver hos kunderne. Personaleomkostningerne kan tilmed nedbringes, hvis én ansat kan
varetage flere opgaver, og dermed mindske spildtiden i Igbet af dagen.

Koberes forhandlingsstyrke:

Ifglge Porter er kgbers forhandlingsstyrke steerk, hvis der er lave omkostninger forbundet med at skifte
leverandgr og hvis der er mulighed for selv at levere produktet/ydelsen*. Begge disse forudsaetninger er til
stede i ISS’ tilfaelde, hvilket indikerer, at ISS” kunder har stor forhandlingsstyrke, og dermed at branchen er
karakteriseret ved stort consumer surplus frem for producer surplus®’.

ISS’ kunder er en meget heterogen gruppe, da de rangerer fra mindre virksomheder, der efterspgrger en-
keltydelser sasom renggring, til multinationale selskaber, der via centraliserede indkgbsprocesser, kgber
ind til hele regioner ét sted®®. Dette anses som en god mulighed for ISS, da der ikke umiddelbart findes kon-
kurrenter, der kan operere internationalt og tilbyde praecis samme ydelser som ISS, hvorfor der er feerre
konkurrenter pa IFS ydelser. Det er dog veerd at bemaerke, at ISS’ ti stgrste kunder udggr ca. 6 % af den
samlede omsaetning, hvorfor der ma forventes at vaere nogen forhandlingskraft, nar kundernes engage-
menter nar en vis stgrrelse.

| modsaetning til disse er kunder, som kun efterspgrger en enkelt ydelse. Disse kunder har langt hgjere for-
handlingskraft, i og med at der er mange flere konkurrenter og det er relativt omkostningsfrit at shoppe
imellem leverandgrer af serviceydelser. Det er derfor forstaeligt at ISS i deres arsrapporter giver udtryk for
at ville styrke IFS-delen af forretningen, da det vil give bedre forhandlingskraft overfor kunderne. IFS-delen
kan styrkes enten ved at eksisterende kunder efterspgrger flere ydelser, men ikke gnsker forskellige leve-
randgrer, eller at ISS indgar nye kontrakter med store virksomheder.

Kundernes stgrste aktiv i forhandlingsspillet er dog, at det er relativt enkelt for dem at varetage visse ydel-
ser selv, kaldt baglaens vertikal integration. ISS er dermed presset af mange konkurrenter pa enkeltydelser
der holder priserne nede, mens kunderne samtidig ogsa kan udfgre mange af ydelserne selv. Dette giver
kunderne meget gode forhandlingsmuligheder overfor ISS, og pa enkeltydelser er der derfor tale om fuld-
kommen konkurrence, hvor virksomhederne i branchen i et vist omfang bliver pristagere.

Leverandprers forhandlingskraft:

Nar leverandgrer har en hgj forhandlingskraft er en branche mindre attraktiv ifglge Porter. Dette fordi pri-
ser og vilkar afhaenger af forhandlingen mellem leverandgr og kgber. De tre hovedpunkter ved ISS’ leve-
randgrer er levering af arbejdskraft, maskiner/udstyr og finansiering.

*¢ Johnson, Whittington & Scholes (2010) side 58
* Grant, Robert (2008) side 67
*® 1SS arsrapport 2011 side 35
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Hvert ar kgber ISS hos mere end 5500 forskellige leverandgrer, hvilket er en naturlig konsekvens af at ISS
opererer globalt. Med operationer i mere end 60 lande er det godt og vel 90 leverandgrer i hvert enkelt
land, om end en sadan opdeling ikke er helt korrekt, da det ikke er de samme opgaver, der udfgres i alle
lande, og ikke alle regionale markeder er lige store. Fordi selskabet har sd mange leverandgrer, er der inve-
steret i et IT system, hvor der er kontrol over indkgbsstyringen, sa der holdes fokus pa indkgb af materialer
med den rette kvalitet og til den rigtige pris*. Det ma dog formodes, at det er vanskeligt for 1SS at kontrol-
lere hvorvidt alle selskabets leverandgrer lever op til de krav, der er opsat i selskabets regelsaet™. Grundet
ISS” mange leverandgrer og den sparsomme information omkring hvor meget der handles ved den enkelte
leverandgr, er det ikke muligt at fastsla hvor meget magt den enkelte leverandgr har overfor ISS.

ISS’ ansatte er leverandgrer af arbejdskraft til selskabet. Da de fleste af de ansatte, som tidligere naevnt, er
karakteriserede ved at have kort eller ingen uddannelse, star disse ansatte med darlige vilkar for forhand-
ling, da det er relativt enkelt for ISS at rekruttere i dette segment. Da der er en hard priskonkurrence har ISS
formentlig ikke den store mulighed for at belgnne dygtige medarbejdere, hvilket bidrager til at forsteerke
den hgje personaleomsaetning, der er hos ISS og i branchen.

ISS’ adgang til finansiering er der ikke umiddelbart nogle trusler forbundet med. Selskabet har flere gange
tidligere udstedt obligationer i samarbejde med store finanshuse, samtidig med at man har indgaet aftale
om ny lanefacilitet for nylig, hvilket bevirker, at ISS har finansieringen pa plads. At storbanken Goldman
Sachs udger 44 % af 1SS’ ejerandel pa nuvarende tidspunkt, og dermed har nem adgang til kapital herigen-
nem, nedsatter eventuelle trusler markant™.

Den nuvaerende lave rente bevirker samtidig, at ISS har mulighed for at finansiere sig til konkurrencedygtige
priser pa laengere sigt, hvilket er en mulighed, efterhdanden som de nuvaerende obligationer udlgber, og der
endnu ikke er nogen afklaring pa selskabets ejersituation.

Leverandgrers forhandlingsstyrke vurderes ikke til at veere seerlig hgj og nogen trussel for ISS. Den lave for-
handlingsstyrke hos selskabets leverandgrer medfgrer, at ISS’ ejere far en stgrre andel af producer sur-
plus®, hvor det er muligt.

Substituerbare ydelser:

Et substituerbart produkt er en trussel, hvis de behov ISS’ service daekker, kan leveres af andre virksomhe-
der ved hjalp af en anderledes proces. Et eksempel kunne veere renggring, der i dag i hgj grad er arbejds-
kraftintensiv. | fremtiden er det ikke implausibelt, at anvende mere teknologiske Igsninger som fx robot-
stgvsugere, der i gjeblikket oftest anvendes i private hjem. Dette er dog umiddelbart ikke nogen trussel, da
ISS ikke vil have problemer med at anvende nye teknologi i deres egne processer.

Det er dermed vanskeligt at se hvor de substituerbare trusler mod ISS’ services skulle komme fra. Uden at
vaere en substituerbar service har ISS’ kunder dog mulighed for selv at tage sig af driften i deres virksomhe-
der, i stedet for at outsource opgaverne, med de konsekvenser der nu fglger med. Hvis ISS forsgger at haeve

* Innologic.dk: ISS facility services (2009)
*%|SS &rsrapport 2008 side 31

> Kgbere pantsaetter ISS, Bgrsen, 18.05.2005
> Grant, Robert (2008) side 67
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prisen hos deres nuvaerende kunder, kan dette blive virkelighed. Det er dog i mindst lige sa hgj grad et pa-
rameter i 'Kgbernes forhandlingsstyrke’, hvorfor emnet er behandlet derunder.

Truslerne fra substituerbare services vurderes derfor til at veere lav.

Rivalisering i branchen

Placeret centralt i figur 7 er den nuvaerende konkurrencesituation i den valgte branche. Pilene i figuren
illustrerer hvordan de andre faktorer er medvirkende til at bestemme hvor hard rivaliseringen er. Grundet
de mange forskellige ydelser ISS tilbyder, samt deres globale tilstedevaerelse, er det rent praktisk umuligt,
at deekke branchens grad af rivalisering fuldsteendigt. Da der ikke er et selskab, der stringent tilbyder de
samme ydelser som ISS, vil den gaeldende konkurrencesituation for ISS i stedet forsgges beskrevet.

Pa baggrund af at FS-branchen omfatter mange forskellige typer af tjenester, er rivaliseringen mellem de
store konkurrenter mindre intens, fordi selskaberne har forskellige FS som deres primaere forretningsomra-
der. ISS' hovedomrader er, som tidligere naevnt, renggring og ejendomsservice der tilsammen genererede
72 % af selskabets omseaetning i 2011. De identificerede konkurrenter i peer gruppen har deres fokus inden-
for catering og support (Compass), hygiejneservice og tilhgrende produkter (Rentokil), mens Sodexo og
Aramark er de mest sammenligneligelige med catering og facility management. Umiddelbart er der dermed
ikke tale om at én enkelt spiller er dominerende pa hele FS markedet, men at hver spiller har sit fokusom-
rade, hvor de andre samtidig har en mindre markedsandel. Hertil kommer de lokale virksomheder, der til-
byder én eller fa ydelser, som ogsa er med til at holde prisen pa ydelser nede. De lave exit barrierer for
disse spillere er ydermere med til at ggre konkurrencen hardere.

Vaksten er en anden indikator pa hvor hard konkurrencen i branchen er. | arene op til den globale afmat-
ning i 2007/2008 var der hgj vaekst i facility management branchen, der er blevet efterfulgt af nogle slgje
ar’®. Nar der i en branche er lav vaekst, sker den vaekst der er ofte pa bekostning af rivalers omsatning,
hvorfor konkurrencesituationen bliver intensiveret. Umiddelbart har dette ikke vaeret tilfldet for ISS, da
selskabet har haft en nogenlunde stabil profitmargin over de seneste ar. Dette er muligvis begrundet i det
faktum at ISS har veeret gode til at identificere lande, hvor veeksten er hgj, og har etableret sig her. Samtidig
har ISS ikke nogen planer om at konkurrere pa pris alene, men en balance mellem den gnskede kvalitet for
kunden til den rette pris. Noget kunne tyde pa at dette valg er ganske fornuftigt, da ISS i 2011 vurderedes til
at vaere det andet bedste selskab pa verdensplan til at overtage virksomheders tjenesteydelser®. En lav
grad af differentiation i de produkter ISS tilbyder i forhold til deres konkurrenter, er ogsa med til at forgge
graden af konkurrence i branchen. De typisk tilbudte ydelser er svaere at differentiere fra konkurrenterne,
hvorfor hovedargumentet for kundens valg typisk vil veere prisen for ydelsen.

En af ISS’ Igsninger pa den harde konkurrence i branchen er lzengerevarende kontrakter, der indgas med
kunderne. Dette binder kunden og ISS til samarbejde over en arraekke, hvilket blandt andet medfgrer, at ISS
kender deres betalingsstremme fra kunderne, og derfor ikke er underlagt usikkerhed i forbindelse med
underliggende priseendringer i markedet, ej at forveksle med andringer i omkostningsniveauet. Ydermere
vil der skulle betales kompensation, hvis nogle af parterne vil opsige kontrakten eller den misligholdes.

>* 1SS — Industry Trends (2010)
>* International association of outsourcing professionals: The global outsourcing 100 (2012)
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Rivaliseringen i branchen vurderes til at vaere meget hard, pa trods af ISS ikke har nogen direkte konkur-
rent. Servicebranchen er grundet dens karakteristika meget fragmenteret, hvorfor konkurrencen opstar fra
flere sider pa de lokale markeder. 1SS’ fordel er, at selskabet kan tilbyde en bred portefglje af ydelser, og
kan ggre det for multinationale virksomheder pa tvaers af landegraenser.

Opsummering af Five Forces

Baseret pa de undersggte faktorer, er det tydeligt, at der er en hard konkurrence i servicebranchen. Kgber-
ne af tjenesteydelser har en hgj forhandlingskraft, mens det ogsa er enkelt for nye virksomheder at indtrae-
de i de fleste markeder. Dette skaber pres pa priserne for ISS og de andre virksomheder, og branchen er
ogsa karakteriseret ved en lavere profitmargin sammenlignet med mange andre brancher™. Da renggring
og ejendomsservice star for sa relativt stor en andel af ISS’ omsaetning anses truslen om nye indtraengere
som hgj, da det er let at etablere nye virksomheder indenfor disse segmenter. Denne trussel geelder dog
hovedsageligt de mindre lokale konkurrenter, da disse omrader ikke er lige sa kapitalintensive sammenlig-
net med den kapacitet der kraeves for at tilbyde IFS, hvor ISS ikke vurderes til at have de store konkurrenter
pa nuvaerende tidspunkt. Hvis ISS i fremtiden formar at skabe hgjere afkast ved levering af IFS Igsninger, vil
flere af de multinationale konkurrenter formentligt intensivere deres fokus pa dette omrade.

Substituerbare ydelser udggr umiddelbart ikke den store trussel mod ISS, mens leverandgrers forhandlings-
kraft er sveer at kvantificere, men ikke vurderes til at vaere saerlig hgj overfor ISS, da der er rigeligt med le-
verandgrer af produkter og arbejdskraft at vaelge imellem, mens et godt IT system forbedrer kontrollen af
leverandgrer Igbende.

Fordi Five Forces modellen er anvendt som analysevaerktgj er det veerd at bemaerke, at Porter selv identifi-
cerer godt profitpotentiale som vaerende vigtigt for en attraktiv branche. Da ISS og dens konkurrenter ge-
nerelt opererer med meget pressede marginer grundet konkurrencesituationen i markedet, vurderes bran-
chen dermed ikke som veerende seerligt attraktiv. | forhold til brancheudviklingen i de kommende ar, er det
vanskeligt at beskrive en generel tendens, da de geografiske markeder ikke er lige udviklede. Med de kend-
te branchekarakteristika formodes ikke en vaesentlig endring i de fem beskrevne konkurrenceparametre,
da der ikke ses nogle umiddelbare aendringer i entry-exit barrierer, der til en vis grad bestemmer truslen fra
nye indtraengere og kgberes forhandlingsstyrke.

SWOT analyse

SWOT analysen er et vurderingsredskab til at skabe overblik over et selskabs interne miljg, dets styrker og
svagheder, og dets eksterne miljg, muligheder og trusler. Denne relativt simple model hjzlper selskabet
med at identificere faktorer, der pavirker selskabets performance pa nuveerende tidspunkt, samt adressere
potentielle bevaegelser i fremtiden. Pa grund af begraenset information omkring selskabets forskellige divi-
sioner, er det vanskeligt at ga i dybden med identificeringen af de forskellige faktorer, hvorfor det vil veere
de overordnede faktorer, der vil beskrives i analysen. Flere af de naevnte faktorer er tidligere naevnt i bade
PESTEL og Five Forces, hvilket er naturligt, da SWOT analysen inddrager faktorer fra selskabets interne og
eksterne miljg. Af samme grund vil enkelte af delene i SWOT analysen ikke uddybes, da dette er gjort.

> Grant, Robert (2008) side 70
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Pa baggrund af ISS’ tidligere aggressive opkgbsstrategi er selskabet nu positioneret godt i hgjvaekstlande.
Iseer BRIK landene giver ISS pane organiske vaekstrater, i en tid hvor hovedmarkederne stagnerer. Den or-
ganiske vaekst i vaekstregionerne vari 2011 13 % i Asien, 29 % i Latinamerika mens vaekstraten i Rusland var
60 %°. Skal ISS indfri selskabets egne forventninger med hensyn til indhentning af ny egenkapital, er det
ngdvendigt for selskabet at disse vaekstrater fortszettes, hvis delen i Europa fortsaetter med lavere vaekst. |
de stgrre vaekstlande tilbyder ISS ogsa IFS Igsninger, hvilket er positivt, da det medvirker til mersalg af an-
dre ydelser til kunder, som pa nuvaerende tidspunkt kun kgber enkeltlgsninger®’. Da multinationale selska-
ber i flere ar har udvidet til disse regioner, er det ogsa en styrke, at ISS kan tilbyde ydelser pa tveers af lan-
degrzenser, sa disse selskaber kan centralisere visse indkgbsprocesser.

En anden styrke er ensrettede IT systemer, hvor ISS bl.a. maler performance af deres ansatte og leverandg-
rer. Dette giver ISS mulighed for hurtigt at indsamle information, hvis noget ikke er som det skal vaere. Eller
omvendt, hvis noget i organisationen ggres positivt, at fa delt denne information med andre divisioner.

Derudover har ISS et virkeligt steerkt brand indenfor serviceindustrien, eksemplificeret i placeringen pa out-
sourcing listen®. At ISS har formaet at skabe sig et brand indenfor service er meget imponerende, branchen
taget i betragtning. Det kan tiltraekke store virksomheder med en vis profil/brand, der gnsker at fa ydelser
leveret af et selskab, hvor brandet forudsaetter en vis kvalitet af ydelserne.

Stgrrelsen og den brede vifte af forretningsomrader betyder, at ISS kan tilbyde store IFS kontrakter, hvor de
tager sig af alt i deres kunders forretning, som ikke har at ggre med deres kerneforretning. Samtidig kan 1SS

*%|SS &rsrapport 2011 side 15-18
>7|SS &rsrapport 2011 side 18
*® International association of outsourcing professionals: The global outsourcing 100 (2012)
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levere ydelser til den samme kunde pa tveers af landegraenser, som de ggr med flere multinationale selska-
ber. Kontrakten her er ikke kun stgrre, men normalt ogsa laeengere og mere rentabel, nar den har kgrt et par
ar. Med selskabets ydelsesportefglje der nu tilbydes, er der god mulighed for at blive markedsledere i IFS-
segmentet. Ingen af deres konkurrenter tiloyder den samme brede vifte af tjenester, som ISS gg@r. Den store
tilstedeveerelse i renggring og ejendomsservice giver gode muligheder for at udvide deres udbud til nuvee-
rende kunder med andre tjenester, hvis denne efterspgrgsel i det konkrete tilfaelde er til stede. ISS’ position
i IFS-markedet vurderes derfor til at vaere signifikant i gnsket om organisk vaekst, gennem erobring af mar-
kedsandele.

Evnen til at tilpasse udbuddet til efterspgrgslen er derudover et vigtigt parameter til at styre omkostninger-
ne i selskabet. Da der ikke kreeves det store kapitalinput i den daglige drift, er det stort set udelukkende
arbejdskraften, som ISS skal tilpasse. Fordi naturen af serviceydelser medvirker at forbrug og levering typisk
finder sted pa samme tid, er dette mindre problematisk end i andre brancher.

Svagheder:

Hos ISS identificeres de interne svagheder til at vaere selskabets store andel af omsatningen i Europa. Bag-
grunden for at kalde det en svaghed er, at marginerne med visse undtagelser er pressede i Europa, samtidig
med at regionen har meget lav vaekst, igen med visse undtagelser. Derfor pavirkes ISS’ samlede resultater
relativt meget af udviklingen i den europaeiske del af forretningen.

Udover vaekst pa toplinjen, er det vigtigt, at ISS leverer gode resultater pa bundlinjen. Derfor er ISS’ hgje
andel af enkeltydelser som renggring og bygningsservice noget der traekker overskudsgraden for selskabet
ned. Som tidligere navnt er det relativt let at tilbyde disse ydelser, hvorfor konkurrencesituation pa disse
ydelser er meget intens. Positivt er det dog, at de to store poster fylder mindre ud af ISS’ totale omsaetning
for hvert ar der gar, mens IFS opnar en stadig stgrre andel af den stigende omsaetning.

ISS har valgt at have en hgj gearing, hvilket ma siges at veere en vaesentlig svaghed i gjeblikket. Fordi ISS i
2011 valgte at udskyde indfrielsen af obligationer med udlgb i 2013, blev der tillagt henholdsvis 25 og 50bp
oveni kuponen pa to af selskabets Ianefaciliteter®. Derudover betyder den hgje gearing, at ISS ikke har
mulighed for at ekspandere forretningen via opkgb i samme grad som tidligere, hvilket kan betyde, at sel-
skabet gar glip af vaekstmuligheder ved akkvisitioner.

Som tidligere naevnt har ISS ogsa en hgj personaleomsatning, hvilket ogsa ses i resten af branchen. Derfor
er det ikke komparativt set en svaghed, men en stigende personaleomsaetning vil vaere negativ, da det sam-
lede erfaringsniveau, og dermed ISS’ hgje kvalitetsniveau, falder.

Muligheder:

ISS har tidligere positioneret sig godt med hensyn til fremtidige vaekstmarkeder, hvorfor de nu i de store
veekstmarkeder, fx BRIK-landene, kan tilbyde IFS kontrakter samt gode enkeltlgsninger. Disse vaekstlande
giver ISS en hgj organisk vaekst, mens der yderligere opstar markeder gennem IFS, da udenlandske selska-
ber, der gnsker at indtraede i disse vaekstlande, kan bruge én international ydelsesleverandgr. Desuden har
ISS i 2010 og 2011 med succes vundet IFS kontrakter i de vestlige lande, hvilket indikerer, at fokus pa dette
segment kan vise sig at blive vaerdifuldt i forhold til at fastholde og vinde markedsandele pa hardt pressede

>% 1SS arsrapport 2011 side 160
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markeder. | USA har ISS vundet flere IFS kontrakter, men den hgje organiske veekst i regionen er ogsa
kommet pa baggrund af renggringsdelen, da dette omrade er USA's stgrste FS forretningsomrade®.

| forbindelse med arsregnskabet for 2011 bekendtgjorde ISS, at selskabets fokus i fremtiden ville veere at fa
trimmet selskabet og fokusere pa ngglekompetencerne. Dette kan umiddelbart tolkes som et signal om at
ISS ikke har taenkt sig at udvide i samme grad som tidligere ved virksomhedsopkgb. | 2011 blev der kun kgbt
sma virksomheder i Asien, mens flere blev solgt fra®’. Af denne grund forventes der ikke de store opkgbs-
muligheder i fremtiden, med mindre det er strategisk vigtigt for ISS fx i forbindelse med IFS opstart. Alter-
nativt kan ISS anvende eksterne virksomheder, der dakker forretningsomrader i omrader ISS endnu ikke
har etableret fuldt IFS udbud i. Sammenholdt med ISS’ gnske om selv at levere totallgsninger vurderes det-
te som mindre sandsynligt.

Som naevnt i PESTEL analysen er outsourcing tendenser en vigtig faktor i ISS’ fremtidige vaekst. For bade
offentlige og private virksomheder gaelder det, at man vil reducere i omkostningsniveauet og fokusere pa
kernekompetencer. Hvis trenden med outsourcing af ydelser skal fortsaette, er det vigtigt, at kunderne far
noget maerkbart ud af outsourcing, hvilket stiller krav til leverandgrer som ISS om et hgjt kvalitets- og lavt
omkostningsniveau, hvilket ogsa presser marginerne.

Trusler:

ISS som selskab er pa grund af sin globale eksponering udsat for flere trusler. Om end det ikke er trusler pa
selskabets eksistens, sa er det ikke desto mindre vigtigt at adressere disse trusler, iseer med antagelsen om
en virksomhedstransaktion i 2012. Ligesom vaeksten i serviceydelser faldt under den finansielle krise i 2008-
2009, vil en tilsvarende lavkonjunktur presse vaeksten i Sydeuropa, hvor ISS’ forretning i forvejen er stagne-
ret. For at illustrere truslen stammer 18 % af ISS’ samlede omsatning fra Frankrig, Spanien, Graekenland,
Italien og Portugal, mens andelen af ISS’ omsaetning i Europa (fraregnet Skandinavien og @steuropa) er 51
%. Positivt er det dog, at denne forholdsvist store andel af omszetningen gennem de seneste ar er reduce-
ret, grundet ekspansionen i resten af verden. Der er dog ingen grund til at tro at ISS’ lokale/globale konkur-
renter ikke vil veere udsat for de samme markedsmaessige risici som ISS, men fordi det er et erklaeret mal
fra ISS’ ejere at kapitalisere dele af deres investering, er et lavvaekst-scenarie en trussel, da det er veeksten,
der skal drive prisen for ISS’ ejere.

Entry og exit barrierer er desuden meget lave pa de lokale markeder for enkeltydelser, hvilket isaer presser
marginerne pa renggring og ejendomsydelser. Derfor er fokus pa en vaekst i IFS og multiservice segmentet
positivt, da der her kraeves stgrre maengder kapital til indtraeden for at ggre sig geeldende.

Sidste punkt under trusler henfgres til ISS’ historiske evner til at opkgbe selskaber og integrere disse i for-
retningen. | begyndelsen af det nye artusinde forsggte ISS at vokse ved hjzlp af opkgb, hvilket medfgrte en
forringet driftsmarginal og resulterede i frasalg af dele af de opkgbte virksomheder grundet manglende
synergieffekter®. Aktiekursen reagerede kraftigt pa denne delvist forfejlede strategi, og i relation til 1SS’
nuvaerende situation vil endnu en forfejlet opkgbsstrategi sende et signal om, at ISS som selskab ikke for-
mar bade at skabe omsaetnings og overskudsveekst. Pa4 nuvaerende tidspunkt er ISS’ vaekst og marginaler
dog paene, hvorfor dette ikke er nogen stor trussel.

% |nterconnection Consulting: Facility Management in the US reached $ 271,2 billion (18/10-2011)
®'|SS &rsrapport 2011 side 12
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Opsummering af strategisk analyse

De tre strategiske modeller der er anvendt har bidraget til forstdelsen for ISS’ forretningsomrade. Karakteri-
stisk for branchen er fa store multinationale ydelsesleverandgrer, men mange sma leverandgrer, og altsa et
fragmenteret marked med lave marginer. ISS forsgger at omga dette ved fokus pa IFS-segmentet, hvor kon-
kurrencen er mindre intens, og derfor antageligvis medfgrer et hgjere afkast. Ud fra Five Forces er denne
intention fornuftig, da det blev fastslaet generelt for servicebranchen, at de lave profitmarginer medfgrte
en mindre attraktiv branche, iszer pa enkeltydelser. Bliver levering af IFS sa populaert som ISS haber p3, vil
selskabets konkurrenter formentlig ogsa fokusere mere pa dette segment, hvilket kan presse marginerne i
dette segment. Baseret pa dette vil udvikling i marginerne i proforma regnskaberne antageligt ikke udvikle
sig vaesentligt.

ISS” veekst er afhaengig af udviklingen i verdensgkonomien, der sammen med outsourcing tendenser de-
terminerer, hvorvidt efterspgrgslen efter selskabets ydelser stiger eller falder. Servicebranchen er dermed
cyklisk, og et succesfuldt salg for ISS’ ejere vil veere betinget af en fortsat vaekst pa ISS’” markeder samt
vundne markedsandele gennem gget IFS.

Som felge af fortidens aggressive gaeldsfinansierede virksomhedsopkgb er ISS’” mulighed for yderligere |a-
neoptag/hgjere geeldsgrad vurderet som vanskelig, hvorfor yderligere udvidelser til supplering af det nuvae-
rende IFS udbud ikke antages sandsynligt. Skal dette sandsynligggres, synes en aktieemission derfor fornuf-
tig for at konsolidere balancen, og give mere fleksibilitet i henhold til udvidelse af forretningsomraderne. En
organisk udvikling i nye geografiske omrader vil formentlig vaere tidskraevende, og derfor er akkvisitiv vaekst
at foretraekke, da der her automatisk fglger et kundegrundlag med, hvorfra der kan arbejdes videre med
andre dele af forretningen. Safremt ISS gnsker at anvende dele af provenuet fra en bgrsnotering til investe-
ring, vil dette umiddelbart give mening.
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Regnskabsanalyse

Historiske arsregnskaber maler selskabers evne til at skabe vaerdi til sine aktionaerer, og er samtidig basis
for budgettering af fremtidige arsregnskaber og dermed forventet afkast. Disse forventninger danner basis
for veerdiansaettelsen af selskabet. For at pracisere budgetteringen analyseres ISS’ regnskaber fra de fore-
gaende fem ar, pa baggrund af reformulering af de enkelte dele af regnskabet; egenkapitalen, resultatop-
gorelsen og balancen. Reformulering af regnskaber er en omfattende og kraevende proces, der ikke ma
undervurderes i forhold til identifikation af vaerdiskabelse i et selskab. Processen kreever gennemgang af
flere arsregnskaber, og tilknyttede noter under de enkelte poster, for at give de mest praecise estimater til
anvendelse i nggletallene.

Metoden anvendes for at skille driftsaktiviteter fra finansieringsaktiviteter, da driftsaktiviteterne forventes
at stad for den fremtidige veerdiskabelse. Ydermere reformuleres med tanke pa, hvorvidt der er tale om
permanente eller transitoriske poster i regnskabet, da sidstnaevnte ikke har prognosemaessig veerdi®’, og
derfor vil veere darlige pejlemaerker i forhold til fremtidig performance. Metodisk vil regnskabsanalysen
foretages pa baggrund af vaerktgjerne fundet i Elling & S@grensen (2005) samt Penman (2010). Notationen i
afsnittet er fra Elling & Sgrensen (2005), hvilket bevirker visse forskelle fra typiske regnskabsbegreber®. De
viste tabeller lzeses pa fglgende made; historiske tabeller kronologisk fra hgjre mod venstre, mens budget-
terede tabeller lzeses kronologisk fra venstre mod hgjre. Med mindre andet er naevnt er veerdier i tabeller
opgjort i millioner.

Reformulering af regnskaber

Fglgende dele af ISS’ regnskaber reformuleres; egenkapital, resultatopggrelse og balance. Pengestrgmsop-
gorelsen reformuleres ikke, da det ikke er ngdvendigt, safremt reformuleringen af de fgrste tre poster er
udfgrt korrekt®.

Egenkapitalopggrelsen

Formalet med at reformulere egenkapitalopggrelsen er at sikre, at alle veerdiaendringer medtages i den
efterfglgende regnskabsanalyse. Vaerdisendringer, der bliver fgrt pa egenkapitalen, vil ikke blive medtaget,
hvis blot nettoresultatet fra resultatopggrelsen anvendes. Beregnes derimod totalindkomsten, som maler
periodens resultat i balancen, medtages alle veerdiaendringer inkl. sendringer, der er fgrt pa egenkapita-
len®®. Indtaegter og omkostninger samt gevinster og tab uden om resultatopggrelsen kaldes “dirty surplus
accounting”. Af sakaldte “dirty surplus” poster kan naevnes veaerdiregulering af sikringsinstrumenter samt
dagsveerdiregulering af vaerdipapirer direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelsen

Forskellen mellem den oprindelige resultatopggrelse og den reformulerede resultatopggrelse er, at der i
den reformulerede resultatopggrelse skelnes mellem drift og finansiering. Derudover inkluderes dirty sur-
plus-poster, dvs. ikke-resultatfgrte poster fra egenkapitalopggrelsen. Reformuleringen bevirker yderligere,
at det er lettere at skelne afkastet pa driften fra usaedvanlige poster og finansieringen, end i det officielle
regnskab.

® Elling & Sgrensen (2005) side 11

® For definition af begreber se bilag 1
® Elling & Sgrensen (2005) side 152
6 Elling & Sgrensen (2005) side 105
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Balancen

Officielle arsregnskaber er ikke egnede som udgangspunkt for analyse, da der ikke skelnes mellem driftsak-
tiver og ikke-driftsaktiver i balancen®’, og anvendte nggletal herfra ville vaere fejlbehaeftede. Den reformu-
lerede balance opdeles i henholdsvis driftsaktiver og driftsforpligtelser pa aktivsiden og i finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser pa passivsiden. Dette sker for at skelne imellem drifts- og finansieringsaktivite-
ten, for dernaest at kvantificere veerdien skabt fra driften pa grundlag af den kapital, der er investeret i drif-
ten. Forskellen mellem driftsaktiverne og driftsforpligtelserne er lig med nettodriftsaktiverne (NDA) og ud-
gor saledes den investerede kapital i driften. NDA er lig med posterne pa passivsiden, nemlig netto finan-
sielle forpligtelser (NFF) tillagt egenkapital (EK) og minoritetsinteresser (MIN).

Reformuleret egenkapitalopggrelsess

ISS’ reformulerede egenkapitalopggrelse viser hvorledes indkomsten, udover driften, og transaktioner med
selskabets ejere pavirker den samlede egenkapital. | arene 2007-2008 er det ngdvendigt at anvende total-
indkomstopgegrelsen for at fa samme opsatning som 2009-2011 i egenkapitalopggrelserne i arsrapporten. |
arene 2009-2011 opggr ISS detaljerede egenkapitalopggrelser og totalindkomstopggrelser, hvorfor refor-
mulering er nemmere i disse ar.

Egenkapitalopggrelsen viser, hvordan ISS kun i 2010 har formaet at praestere en positiv totalindkomst, hvor
dirty surplus overfgrsler overgik det negative arsresultat og skabte et mindre overskud. Isaer valutakursre-
guleringer og fair value justering af finansielle instrumenter pavirker totalindkomsten, hvilket stemmer
overens med at stgrstedelen af ISS’ omsatning genereres udenfor Danmark. Fra 2008-2010 pavirker anden
totalindkomst mellem positiv 890 mio. og negativ 1321 mio.. Totalindkomsten ved anvendelse af disse
veerdier, endres derfor markant. Over perioden har ISS ikke haft markante transaktioner med selskabets
ejere, hvorfor dette ikke uddybes.

Totalindkomstposterne i ovenstadende opggrelse indregnes senere i den reformulerede resultatopggrelse,
saledes at nettoresultatet i de historiske regnskab bliver korrigeret og matcher ovenstaende totalindkomst.

Reformuleret resultatopggrelse

Reformuleringen er foretaget saledes, at posterne i resultatopggrelsen kommer i den reekkefglge der ved-
rgrer driftsfunktionen mest. Denne opdeling medvirker til en enklere regnskabsanalyse af posterne og vi-
ser, at ISS i alle ar har positive afkast pa driften, mens renteomkostninger og andre omkostninger traekker
det samlede resultat i minus. Derudover er note 9 i arsregnskaberne dekomponeret i finansielle omkost-
ninger vedrgrende drift og finansiering, sa valutagevinster/tab indregnes i drift, mens renteindtaegt og ren-
teswaps indgar i finansieringen.

Nedskrivninger pa immaterielle aktiver fra tidligere opkgb belaster ISS’ resultater over hele perioden. Ned-
skrivningerne er regnskabsmaessige poster, der ikke har nogen effekt pa pengestréemme til selskabet. 1SS’
resultater i det officielle regnskab er derfor undervurderede, med hensyn til faktiske pengestremme fra
driften. Skattebetalingen er allokeret pa driften, hvorfor skattefordelene er knyttet til de enkelte poster,
hvor de skabes. Dette giver det mest retvisende billede af skattebetalingen, og bidrager til udregningen af
den effektive skattesats. Arets resultat i det officielle regnskab er aendret til totalindkomst, hvilket medfgrer
en markant andring af posten i alle ar, panser 2011.

*” Elling & Sgrensen (2005) side 121
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Reformuleret balance

Ud fra den reformulerede balance ses det entydigt, at ISS finansierer driften via en hgj geeldsseetning, og
har netto finansielle forpligtelser (NFF) i 2011 pa ca. DKK 30,7 mia., mens der er netto driftsaktiver (NDA)
for ca. 32,7. mia., ud af en total veerdi af aktivsiden pa 55 mia.. Dette giver en bogfgrt egenkapital pa ca. 2
mia. efter minoritetsinteresser (12 mio.) er fratrukket. Over den femarige periode har NFF veaeret relativ
konstant, mens NDA er blevet reduceret med ca. 3 mia., hvilket er trukket af egenkapitalen. Stgrstedelen af
ISS’ aktiver er immaterielle, som fglge af tidligere vaekststrategier med fokus pa opkgb, og udger totalt 34
mia. af ISS’ aktiver, heraf 27 mia. goodwill. Ydermere viser den reformulerede balance, at det er ned- og
afskrivninger af de immaterielle aktiver, der har reduceret den bogfgrte egenkapital med de 3 mia.. En sa
anseelig andel af aktivsiden der bestar af immaterielle aktiver bidrager til formodningen om at det ikke er
kapital til investering i driftsmateriel, der er vaesentlig for at operere indenfor ISS’ branche.

Den anden vasentlige post pa aktivsiden er varedebitorer, dvs. 1SS’ tilgodehavender hos kunder. Denne
post udgegr i 2011 11,9 mia. og 5 mia. af denne post anvendes som sikkerhed under ISS’ ‘securitisation’ pro-
gram. Da belgbet er ca. 3 gange stgrre end ISS’ egne forpligtelser overfor leverandgrer stiller det store krav
til likviditetsstyringen i selskabet, og forklarer ogsa hvorfor det er vigtigt for ISS at have adgang til kapital,
da denne ‘ubalance’ kraever galdsfinansiering for at vedligeholde driften®. Da tilgodehavender fra salg
stiller krav til likviditetsstyringen er det valgt, at gremzerke 1 % af den samlede omsatning som kontanter
til drift’’. For at kende det ngjagtige belgb af ngdvendig driftslikviditet, er det ngdvendigt at have indsigt i
ISS’ interne regnskaber, hvilket ikke er tilfeeldet her. Posten vil typisk ogsa fluktuere over aret.

Pa basis af de reformulerede regnskaber og den strategiske analyse kan 1SS’ vaekst i procent over perioden
ses i figur 9:
Figur 9: Udvikling i vaekst
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Udover i 2009 er vaeksten i de tre udvalgte faktorer positiv alle ar. Specielt 2007 var positivt set i lyset af hgj
EBITDA vaekst. Generelt fglges veeksten i medarbejdere og EBITDA over perioden, hvilket indikerer, at vaek-

%% sS &rsrapport 2011 note 36
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sten i antallet af medarbejdere har stor indflydelse pa vaeksten i indtjeningen. Nar antallet af medarbejdere
stiger meget, er det formentligt udtryk for en hgjere efterspgrgsel, hvilket pavirker indtjeningen.

Trendanalyse

Pa baggrund af de reformulerede opggrelser foretages en analyse af udviklingen i ISS over en femarig peri-
ode, for at danne grundlaget til budgetteringen af de kommende perioder. Udviklingen gennemgas ved en
trendanalyse, da denne belyser hvordan den underliggende forretning har udviklet sig over perioden’.
Basisaret saettes til 2007 og indeks 100. | tabel 3 ses udvalgte poster fra det reformulerede regnskab:

Tabel 3: Trend af resultatopggrelse

2011A 2010A 2009A 2008A 2007A
Omsaetning 121,5 115,9 108,0 107,7 63922
Salgsomkostninger 121,9 116,9 109,0 107,9 -46612
Bruttomargin 120,2 113,1 105,0 107,1 17310
Driftsomkostninger 123,2 114,1 106,4 107,8 -12630
Af og nedskrivninger 99,5 128,1 156,4 109,7 -2074
DO fra salg for skat 122,0 96,0 57,5 101,8 2606
DO fra salg efter skat 90,1 69,1 27,8 84,0 1959
Driftsoverskud 118,1 194,1 30,9 1044
Finansielle udgifter efter skat 107,8 100,9 97,5 103,6 -1654
Totalindkomst -549 358 -1290 -1952 -610
Kilde: ISS og egenberegning

Tabellen viser en paen omsaetningsvaekst med tilhgrende vaekst i salgs- og driftsomkostninger, hvilket der-
for udlignes. Toplinjen er forbedret med ca. 20 % over perioden, mens bundlinjen har varet svingende
mellem positivt og negativt resultat, hvorfor dette ikke indekseres. De finansielle udgifter er stigende gen-
nem perioden, hvilket pavirker totalindkomsten negativt i alle ar. Det er veerd at bemaerke, at isaer 2009 var
et darligt ar for ISS, da store af- og nedskrivninger havde en szerdeles negativ effekt pa totalindkomsten.
Trendanalysen viser hvordan indtaegter og udgifter fglges ad i branchen, hvor de variable omkostninger
udggr hovedparten af disse udgifter. | tabel 4 ses trendanalysen fra den reformulerede balance:

Tabel 4: Trend af balancen

2011A 2010A 2009A 2008A 2007A
Immaterielle aktiver 91,78 95,18 95,43 96,91 37150
Varedebitorer 117,37 107,73 100,16 99,83 10114
Varekreditorer 126,04 102,91 95,42 103,09 2750
Driftsaktiver 97,04 98,59 96,74 96,11 53323
NDA 92,51 96,05 94,72 95,06 35414
NFF 102,63 104,91 104,80 100,78 29896
Egenkapital 37,92 48,10 40,12 64,08 5459
Kilde: ISS og egenberegning

. Penman, Stephen (2010) side 314
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Ud fra balanceposterne er det isar egenkapitalens udvikling, der har gennemgaet andringer. Saledes er
egenkapitalens bogfgrte veerdi i 2011 kun 38 % af veerdien i 2007. Forklaringen er de negative totalindkom-
ster, der hovedsageligt skyldes faldet i de immaterielle aktivers veerdi. Derudover bemaerkes det, at ISS pa
trods af den faldende balancevardi formar at praestere omsaetningsvaekst over perioden. 1SS skaber derfor
over perioden hgjere omsatning pa den investerede kapital, hvilket dog ikke udmegnter sig i hgjere afkast.
Som tidligere naevnt har ISS en hgj mangde tilgodehavender fra kunder, hvilket over perioden ikke er ble-
vet mindre. Dette kan veere en indikation af, at ISS veekster gennem fordelagtige kreditvilkar for selskabets
kunder. Som effekt af dette pavirkes ISS’ ejeres frie cash flow negativt, da ggede aktiver treekkes fra drifts-
overskuddet ved beregning af det frie cash flow, FCF.

Profitabilitetsanalyse
Analysen af selskabets profitabilitet, ROCE, over perioden udfgres via gennemgang af ISS pa tre niveauer:

e Analyse af finansiel leverage
e Analyse af drivere af driftsindtjening
e Analyse af profitmargin og omsaetningsdrivere

Denne proces skaber et billede af hvor ISS skaber veerdi, og giver mulighed for at spa om hvordan fremtiden
for selskabet kan tage sig ud. Ydermere giver det indblik i selskabets underliggende forretning, og hvorfor
selskabets regnskaber ser ud, som de ggr. Analysen kendes som Dupont-pyramiden’® eller den udvidede
DuPont model. Ejernes afkast udtrykkes ved ROCE i niveau 1, som er afgjort af hvorledes selskabet forren-
ter sin investerede kapital, ROIC. Denne kan forbedres gennem faktorerne i niveau 2, overskudgraden, OG,
og aktivernes omsaetningshastighed, AOH, der pa samme made forbedres gennem niveau 3, overskudsgra-
den fra salg og andre aktiviteter.

Figur 10: Udvidet DuPont model

Kilde: Elling & Sgrensen (2005)

72 Elling & Sgrensen (2005) side 172
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Niveau 1: Finansiel og driftsmaessig gearing

ISS’ driftsaktiver er finansieret gennem et hgjt geeldsniveau og lav egenkapital, hvilket er ensbetydende
med en hgj finansiel gearing, FGEAR”. Den finansielle gearing maler forholdet mellem finansieringskilderne
og pavirkning pa ROCE gennem ligning 1:

NFF
EK+MIN

ROCE = ROIC + [ x (SPREAD)] x MIA (1)

Hvor SPREAD er forskellen mellem ROIC og r, den effektive rente pa geeld. Er SPREAD positivt har ISS positiv
gearing, da ROCE pavirkes positivt, mens det modsatte er tilfeeldet, nar SPREAD er negativt.

Tabel 5: Nggletal

2011A 2010A 2009A 2008A
Gns over aret NOA 33389 33779 33604 34538
ROIC 3,70% 6,00% 0,96% | -0,69%
GNS over &ret NFA -31023 | -31348 | -30731| -30013
r 5,7% 5,3% 5,2% 5,7%
SPREAD (ROIC-r) -2,1% 0,7% -4,3% -6,4%
Gns over 3ret EK 2367 2432 2873 4526
FGEAR 13,11 12,89 10,70 6,63
EK MIA™ 0,99 0,99 0,99 0,99
TIMIA” 1,01 0,95 1,01 1,01
MIA 1,02 0,96 1,02 1,02
ROCE -23,7% 14,1% | -46,0% | -43,8%
Kilde: ISS og egenberegning

Tabellen viser, hvorledes de forskellige faktorer har pavirket ROCE, hvilket indebaerer lavt afkast pa investe-
ret kapital pga. den harde konkurrence, negativt SPREAD, samt en stigende finansiel gearing. Dette bidrager
til en meget negativ ROCE i alle ar pa naer 2010, hvor ROIC var hgjest og SPREAD positivt. Det bemaerkes, at
den hgjere ROIC i 2010 ikke var grundet lavere NOA, men i stedet en hgjere driftsindteegt blandt andet
pavirket positivt af gunstige valutakurser.

De finansielle omkostninger ligger pa et relativt fast niveau mellem 5,2-5,7 % over perioden, mens afkastet
pa den investerede kapital varierer mellem -0,69-+6,0 %. | 2008-2009 er ROIC sxrdeles negativt pavirket af
valutakursomregning og regulering, hvilket bidrager til den meget hgje negative egenkapitalforrentning.
Problemet med den negative forrentning skyldes derfor hgje finansielle forpligtelser, som afkastet pa den
investerede kapital ikke kan opveje, og dermed giver et negativt SPREAD (ROIC-r) i flere ar. De finansielle
omkostninger steg i 2011, hvilket kan henfgres til de hgjere renteomkostninger pa de udskudte finansielle
forpligtelser, der blev omtalt i den strategiske analyse.

7 ligningen indgar FGEAR som NFF/EK+MIN pga. minoritetsinteresser.
" EK MIA = EK/(EK+MIN)
7> TI MIA = Totalindkomst/(totalindkomst+MINRES)
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Niveau 2: Drivere af overskudsgrad

Niveau 1 omhandlede analysen af ROCE pa baggrund af ROIC. Niveau 2 omhandler ROICs pavirkning fra
overskudsgrad, OG, og aktivernes omsaetningshastighed, AOH, hvor disse to parametre indgar i stedet for
ROIC i ligning 2, sa den antager fglgende form:

ROCE = (0G x AOH) + [EK’Z:: —x (SPREAD)] x MIA, (2)
DOEgs oms
Hvor OG er bestemt som 0G = , 08 AOH som AOH = —.
oms NOA

Tabel 6: OG Drivere

2011A 2010A 2009A 2008A
oG 1,6% 2,7% 0,5% -0,3%
ACOH 2,33 2,19 2,05 1,99
ROIC 3,70% 6,00% 0,96% | -0,69%
1/AOH 0,43 0,46 0,49 0,50

Kilde: ISS og egenberegning

Tabellens vaerdier stemmer overens med den tidligere udregnede ROIC, og viser desuden en lav overskuds-
grad samt en stigende omsatningshastighed af aktiverne. OG har udviklet sig positivt siden 2008, hvor den
var negativ, hovedsageligt grundet hgjere bruttomargin og lavere af- og nedskrivninger i 2010-2011. | 2011
er OG dog negativt pavirket af engangsudgifter i forbindelse med bgrsnotering.

Som navnt i analysen af niveau 1, er ISS’ NOA ikke nedbragt vaesentligt, hvorfor AOH stiger pa baggrund af
en gget omsaetning. Den inverse af AOH viser, hvor meget ISS investerer pa at generere en krones omsaet-
ning. Jaevnfgr den strategiske analyse er disse tal ikke overraskende, da de identificerede branchekarakteri-
stika presser marginerne, mens aktiverne, der kraeves for at operere i branchen, ikke er kapitalintensive og
virksomhederne dermed kan have hgje omsaetningshastigheder. En af grundene til den forholdsvist lave
AOH for ISS, er den hgje goodwill-sum pa balancen, mens det ogsa er en hgj driftsleverage (lave driftsfor-
pligtelser i forhold til aktiver), der pavirker dette. Sammenlignet med peer-gruppen er ISS’ AOH faktisk
hgj’®, hvilket indikerer, at dette nggletal er forskelligt alt afhaengigt om der ses pa et multinationalt selskab
og en mindre lokal virksomhed, netop grundet den hgje andel af immaterielle aktiver.

| forhold til den @&ndrede strategi, hvor der fokuseres pa organisk vaekst, vil det formentligt veere omsaet-
ningsvaeksten, der vil veere den stgrste bidragsyder til gget AOH fremover. Om denne kan gges tilstreekke-
ligt, uden en negativ pavirkning af OG og kreditvilkar for kunder vil veere ISS’ stgrste udfordring pa dette
felt.

Niveau 3: Analyse af profitmargin og omsatningsdrivere

Overskudsgraden ovenfor bestar af to forskellige komponenter, overskud fra salg og andre poster. Da den
senere har begraensede analytiske egenskaber splittes OG i OGs,508 OG,nger, S8 OG pa salg fremgdr uden
forstyrrende poster’’. | tabel 7 ses udviklingen i udvalgte poster fra de reformulerede opggrelser:

’® Thomson Reuters Eikon
7 Elling & Sgrensen (2005) side 191
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Tabel 7: OG drivere i % af omkostninger

2011A 2010A 2009A 2008A 2007A
Omsztning 77644 74073 69004 68829 63922
Personaleomkostninger 64,5% 65,0% 64,9% 64,2% 64,1%
Salgsomkostninger 8,7% 8,6% 8,8% 8,9% 8,8%
Andre driftsomkostninger 20,0% 19,5% 19,5% 19,8% 19,8%
Af og nedskrivning 2,7% 3,6% 4,7% 3,3% 3,2%
Effektiv skatteprocent, salg 39,3% 42,8% 51,0% 30,9% 15,1%
OG salg 2,3% 1,8% 0,8% 2,4% 3,1%
OG andet -0,7% 0,9% -0,3% -2,7% -1,4%
Kilde: ISS og egenberegning

Ud fra tabellen kan det konkluderes, at ISS’” omkostninger bevaeger sig med omsatningen, da andelene er
forholdsvist konstante. Dermed har ISS signifikante variable omkostninger, der bevirker, at selskabets en-
kelte forretningsenheder nemt kan tilpasse udbuddet til efterspgrgslen, hvilket ogsa blev fremhaevet i stra-
tegiafsnittet. Omkostningen der varierer mest er den regnskabsmaessige veerdi af af- og nedskrivninger. |
arene hvor denne post er lav, er OG fra salg derfor hgjere, og omvendt.

Fokus pa IFS ydelser, og den forventede arbejdskraftseffektivisering kan ikke ses i ovenstaende tabel, hvil-
ket kan skyldes opstartsomkostninger forbundet med disse kontrakter. Endvidere ses det, at der er sket en
markant andring i den effektive skattesats pa salgsindtjeningen. Det kan henfgres til andringen i selskabs-
skattelovens paragraf 11B+C om tyndt kapitaliserede virksomheder, der blev vedtaget i 2008’%, og som 1SS
er underlagt. Det bemaerkes desuden at ISS i alle ar formar at skabe en positiv overskudsgrad fra salget, der
dog er lavt i 2009 pga. hgje nedskrivninger, mens det i fire ud af fem ar pavirkes negativt af overskudsgra-
den fra ‘andet’. Igen er det valutakursudsving og omregning som ISS er sezerligt fglsom overfor, mens der i
2011 ogsa var hgje finansielle engangsomkostninger i forbindelse med den fejlslagne bgrsnotering i marts
samme ar.

Omszaetningsdrivere
Omseetningsdriverne kan opggres i netto arbejdsdriftskapital og langsigtede netto driftsaktiver. Disse udggr
sammenlagt 1/AOH, der blev fundet i niveau 2, og ses i tabellen herunder:

Tabel 8: Omsatningsdrivere

2011A | 2010A | 2009A | 2008A | 2007A
LNDA” 0,332 0,360 0,391 0,409
NADK*® 0,098 | 0,096 | 0,096 | 0,093
1/AOH 0,43 0,46 0,49 0,50
Omsaetning/Tilgodehavender 9,24 9,18 9,19 9,48 8,68
DSO 39,51 39,75 39,70 | 38,51 42,05

Kilde: ISS og egenberegning

7 Tax.dk: Fradragsbeskaering efter EBIT-model (2009)

7 Langsigtede nettodriftsaktiver bestar af: Immaterielle aktiver, PPE, Investeringer i andre virksomheder, VP held for
sale, andre lange forpligtelser, andre hensatte forpligtelser og forpligtelser held for sale

¥ Netto arbejdsdriftskapital bestar af: Udskudt skatteaktiver, skat til gode, andre finansielle aktiver, varelager, vare-
debitorer, kontrakter under udfgrelse, forudbetalinger, kontanter til drift, pensioner, udskudt skat, hensatte forplig-
telser, varekreditorer
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Komponenterne af AOH er illustreret i tabel 8. Her ses en nedgang i LNDA relativt til omsaetningen, der
skyldes stigende omsaetning og nedskrivninger pa immaterielle aktiver. Da det generelt er i de langsigtede
aktiver, at selskabers fremtidige veerdi forventes at genereres fra®!, kan det fortolkes negativt, at denne
post er faldende. Nedskrivningerne skal ikke ses som et fald i investeringen, da investeringen allerede er
foretaget, og nedskrivninger pa immaterielle aktiver derfor udelukkende er regnskabsmaessige.

Netto arbejdsdriftskapital udtrykker pengebindingen i de aktiver, der genererer omsaetning i ISS, og jo lave-
re andel af aktiver her jo bedre, da disse aktiver skal finansieres Igbende. Forholdet mellem NADK og om-
seetning er stabilt gennem perioden, hvilket er forventeligt, da arbejdskapitalen normalt antages at vokse
med omsaetningen®’.

Yderligere kan det udledes gennem forholdet mellem omsaetning og netto tilgodehavender®, at ISS’ stgrste
pengebindingspost er tilgodehavender. Ejere foretraekker omsaetning og overskud frem for aktiver pa ba-
lancen, hvorfor dette er en post, hvor ISS kan forbedre sit afkast. Dette er formentligt lettere skrevet end
gjort, da gode kreditvilkar er en made at tiltraekke kunder pa, hvorfor der her er et trade-off mellem lavere
pengebinding i aktiver og lavere forventet omsaetning.

Days Sales Outstanding (DSO) er et mal for hvor mange dage, det gennemsnitligt tager fra ISS har leveret en
ydelse, fgr der falder betaling, og er afledt af fgrnaevnte tilgodehavende-forhold. Forholdet viser, hvorledes
ISS over perioden er blevet bedre til at indkassere penge for deres leverede ydelser. Ligesom ved Omsaet-
ning/Tilgodehavender vil ejere foretraekke en lav DSO, da dette forhold udtrykker, hvor laenge det tager at
omdanne salg til pengestremme, og dermed ogsd pengebinding®. De hgje tilgodehavender skaber, som
tidligere naevnt, hgje krav til selskabets likviditetsstyring i den daglige drift, da selskabet har forpligtelser,
der Ipbende skal betales.

Udviklingen i selskabets LDNA viser, at ISS formar at generere mere omszetning pa hver brugt krone, via
den lavere 1/AOH. Baggrunden er gget omsaetning og af- og nedskrivninger pa immaterielle aktiver, hvorfor
den ggede AOH ikke er overraskende. | fremtiden forventes denne driver derfor at veere faldende, som
folge af stigende omsaetning. En konsekvens af dette er, at sa la&enge OG holdes konstant, vil ROIC vokse
med omsaetningen.

Opsamling pa regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen af ISS viser, at selskabet ud af de seneste fem ars regnskaber har haft negativ egenkapi-
talforrentning i fire ar. Dette skyldes et lavt afkast pa investeret kapital, mens selskabets hgje geeldsgrad
medbvirker til et negativt spread gennem hgje finansielle omkostninger.

| niveau 2 identificeredes det lave afkast pa ROIC, som skyldes en lav overskudsgrad, der dog var bedre i
2010-2011 end tidligere. Ses der bort fra engangsudgifter til bgrsnoteringen i 2011, viser analysen dermed
en positiv tendens i ISS’ overskudsgrad og aktivers omsaetnings hastighed. Som et selskab der tilbyder tje-
nesteydelser, burde ISS’ AOH vaere markant hgjere end det er tilfeeldet, da den investerede kapital der
kraeves i denne sektor er lavt, sammenlignet med andre brancher. Den lave AOH skyldes de mange virk-

¥ Ehrhardt & Brigham side 552

¥ penman, Stephen (2010) side 374

¥ Netto tilgodehavender = Varedebitorer - varekreditorer
8 Penman, Stephen (2010) side 375
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somhedsopkgb ISS tidligere har foretaget, og belaster nggletallene for balancen, mens den forbedrede OG
kan skyldes en forbedret integrering af tidligere kgbte virksomheder, om end denne stadig er lav.

| den opbrudte analyse af OG blev det fastslaet, at OG er sardeles fglsom for andre poster. Iszer valutapo-
sterne har stor indvirkning pa det endelige resultat, mens OG fra salget har vaeret positivt i alle ar, dog med
lavt OG i 2009. Dette skal formentlig ses i lyset af en finanskrise, der iseser pavirkede ISS’ hovedmarkeder i
Sydeuropa og Storbritannien og har medfg@rt nedskrivninger pa disse markeder.

Da ISS er et cyklisk selskab har det vaeret pavirket af den lavere efterspgrgsel grundet finanskrisen, hvilket
har veeret tydeligt i 2008-2009. Resultaterne pa salg er dog forbedret siden, da bade omsaetning og OG.,
bevaeger sig i den rigtige retning. | forhold til ROIC og AOH har ISS betalt prisen for deres aggressive opkgb
gennem perioden 2005-2008, da goodwill har bevirket en hgj NDA, mens selskabets driftsforpligtelser er
relativt sma. ROIC og AOH forventes at udvikle sig positivt i fremtiden grundet faerre opkgb, fortsatte ned-
og afskrivninger samt hgjere omsaetning. Det er iszer vigtigt for ISS, at ROIC bliver haevet, da de finansielle
omkostninger ligger pa et forholdsvist hgjt niveau og bevirker selskabets negative SPREAD.

Kommentar pa ISS’ indtjening

De reformulerede regnskaber er metodisk foretaget pa baggrund af Elling & Sgrensen (2005) og Penman
(2010). Ved anvendelsen af metoderne herfra opnas et overblik over regnskabet og veerdiskabelsen kan
identificeres. Vaerdien er baseret pa det officielle arsregnskab, hvilket viser den regnskabsmaessige veerdi,
hvori flere poster indgar, herunder nedskrivninger, der pavirker indtjeningen negativt. Nedskrivningerne
knyttes til immaterielle aktiver, hvor investeringen i disse allerede har fundet sted, og der derfor ikke er
nogen pengestrsmme knyttet til nedskrivningerne.

Reformuleringen af ISS’ regnskaber har givet overblik over, hvorledes den finansielle performance har vee-
ret de seneste fem ar. | proforma regnskaberne antages overskudsnormalisering, hvilket medfgrer at
usaedvanlige poster frasorteres, sa kun de tilbagevendende poster pavirker ISS’ afkast. | bilag 5 ses en re-
formuleret resultatopggrelse, hvor kun kerneposterne indgar. Resultaterne er maerkbart andrede sam-
menlignet med den reformulerede resultatopggrelse, da ISS’ driftsoverskud renset for usaedvanlige poster
er bedre.
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Budgettering

Pa baggrund af den strategiske analyse, de reformulerede regnskaber samt regnskabsanalysen foretages
budgettering af ISS’ fremtidige regnskaber. Budgetteringen vil dermed tage udgangspunkt i selskabets hi-
storiske performance, nutidige egenskaber samt markedsbetingelser og forventninger til fremtiden.

Proforma regnskaberne tager udgangspunkt i de finansielle vaerdidrivere; vaekstraten for salget, overskuds-
graden fra drift samt AOH. Ud fra disse findes herefter nettoomsaetningen i budgetperioden, driftsover-
skuddet fra salg samt nettodriftsaktiverne, hvorefter det frie cash-flow, FCF, kan udledes. Ligeledes kan
ROIC i budgetperioden udledes. Fglgende gennemgang viser opstillede forudsaetninger samt antagelser for
de anvendte finansielle drivere. Budgetopstillingen, baseret pa nggletallenes udvikling®, er valgt af to &rsa-
ger, dels medfgrer det automatisk sanity check og forenkler budgetopstillingen, mens det ikke stiller lige sa
hgje krav til information om fx prisudviklingen for ISS’” ydelser, der ikke er tilgeengelige for de forskellige
forretningsomrader.

Budgetteringsperioden er en afggrende faktor for vaerdiansaettelsen af et selskab. Generelt sker der i for-
bindelse med udvaelgelsen af perioden et trade-off mellem korte, men relativt sikre nggletal, og lange, men
usikre, arraekker. | teorien burde budgetteringen foretages i den periode et selskab forventes at eksistere,
men grundet usikkerheden, der stiger jo laengere ud i fremtiden man bevager sig, er dette ikke muligt. |
stedet saettes budgetperioden til den &rraekke indenfor hvilken selskabet forventes at g& i steady state®.
Definitionen pa steady state i vaerdiansaettelsen er:

e Veaxksten isalget har en konstant langsigtet vaekstrate

e Overskudsgraden er konstant - medvirker et konstant forhold mellem omkostning og salg

e AOH er konstant - dermed har NDA samme vaekstrate som salget

e FGEAR er konstant — sammen med de gvrige punkter vokser NFF med samme vaekstrate som salg

Denne udvikling kan vaere vanskelig at genkende i praksis, hvorfor det bemaerkes, at det er forventninger til
en relativ konstant udvikling i de underliggende drivere i terminalperioden®’, der sgges. Er de fire forud-
seetninger opfyldt vil det bevirke, at alle poster i proforma opggrelserne vokser med samme rate som sal-

ld188

get, mens og FCF vil vokse med en konstant rate.

Ud fra den hidtidige information der er opnaet om ISS, saettes budgetperioden til fem ar. Denne periode er
valgt ud fra flere faktorer heriblandt:

e Fokus fra ledelsen flyttet sig fra opkgb til organisk vaekst

e Hovedmarkeder er modnede, mens vaeksten primaert kommer fra BRIK + Amerika/Asien

e Overnormale vaekstrater ventes at falde pa vaekstmarkeder og na et mere normalt niveau grundet
gget konkurrence

¥ Den samlede balance budgetteres, da budgetteringen bade foregadr med og uden immaterielle aktiver grundet den-
ne posts indflydelse pa det frie cash-flow

® Elling & Sgrensen (2005) side 234

& Terminalperioden defineres som perioden efter budgetteringen, hvor de efterfglgende cash flows tilbagediskonte-
res til ar 0.

¥ d = Totalindkomst — AEK
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AZndringer fra regnskabsanalysen til budgetteringen

Ved reformuleringen af ISS’ regnskaber er der taget udgangspunkt i selskabets arsregnskaber, og herefter
justeret for at identificere hvor vaerdiskabelsen finder sted. Indtjeningen er i de reformulerede regnskaber
pavirket af engangsindtaegter og omkostninger samt nedskrivninger pa immaterielle aktiver, der er en regn-
skabsmaessig nedskrivning, og dermed ikke afspejler arets indtjening. | proforma regnskaberne budgetteres
udelukkende sakaldte kerne-poster i regnskaberne, efter samme metode som i bilag 5.

Budgettering af drivere

Salgsvaeksten

Udarbejdelsen af salgsveeksten er typisk den mest kreevende del af budgetteringen. Et selskab bestar ofte af
mange forskellige forretningsenheder, hvorfor en god budgettering af salgsveeksten kreever et indgdende
kendskab til de enkelte enheder. Nar et selskab over tid modnes, ses en ‘'normalisering’ af vaeksten i salget
grundet maetning af marked og tiltagende konkurrence®.

For at overskueligggre den budgetterede veekstrate, opdeles ISS’ forretning geografisk og i forretningsdele.
Dette ggres for at identificere udviklingen pa de enkelte regionale markeder og i forretningsdelene. Den
anvendte vaekstrate udvaelges som den organiske, det vil sige uden kgb og salg af virksomheder eller &n-
dringer i valutakurser. Dette skyldes strategisendringen mod faerre opkeb, og fokus pa integrering af tidlige-
re kgbte virksomheder. Fokus pa organisk vaekst minimerer ogsa risici i forbindelse med udviklingen i frem-
tiden, bade for investerings- og finansieringsaktiviteten.

ISS skaber stgrstedelen af selskabets omsaetning i Vesteuropa og Norden (74 % i 2011). Af denne grund er
salgsvaeksten meget pavirkelig af eendringer i disse regioner, hvilket for ISS er negativt, da disse regioner
ikke bidrager med lige sa meget veekst som i selskabets andre geografiske forretningsomrader jf. tabel 9:

Tabel 9: Organisk vaekst

2011A | Organisk vaekst 2010A Organisk vaekst
Vesteuropa 39321 4% 39101 1%
Norden 18085 4% 17301 4%
Asien 6090 12% 5401 13%
Stillehavsomradet 5525 3% 5018 8%
Latinamerika 3648 21% 3070 29%
Nordamerika 3369 35% 2625 -1%
@steuropa 1641 2% 1602 0%
Andre lande 30 58% 20
Total 77709 6,2% 74118 3,5%
Kilde: ISS

Tabellen viser, at det generelt er i de regioner, hvor ISS har mindst omsaetning, at veeksten er hgjest. Noget
overraskende er det i Nordamerika, ISS genererer stgrst vaekst i 2011. Dette skyldes f@rst og fremmest sto-
re IFS kontrakter, der hver i sar bidrager meget til den relativt lille omszetning®™. Som naevnt under ‘mulig-

¥ Elling & Sgrensen (2005) side 227
P pr, 1/1-2012 har ISS fuldt udbyggede forretningsenheder i fglgende stater: New Jersey, Texas, Californien, Missouri,
Florida, Arizona, Minnesota
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heder’ i SWOT analysen, ma mulighederne ved IFS i USA bestemt ikke undervurderes. De naeststgrste
vaekstregioner i 2011 er Latinamerika, hvor isar Brasilien og Mexico bidrager, mens Asien ogsa leverer pae-
ne organiske vaekstrater, hvor Indien og Kina hver leverer 31 % organisk vaekst. | @steuropa er vaeksten
lavest som fglge af sveere markedsforhold i flere lande, mens Rusland leverer organisk vaekst pa 60 %, dog

pa en meget lav omsaetning af det samlede resultat.

Samlet har ISS praesteret en pan organisk vaekst pa 6,2 % i 2011, hvilket er positivt, hvis denne tendens kan
fortseette. Som tidligere naevnt er ISS et cyklisk selskab, hvilket betyder, at nar gkonomien vokser, vil 1SS’
omsaetning, alt andet lige, ogsa vokse. Derfor er en indikator for 1SS’ fremtidige vaekst, den forventede
vaekst i BNP for de regioner/lande 1SS opererer i. | bilag 6 ses en oversigt over vaekstrater for de forskellige
regioner. Bilaget viser, at ISS i 2010-2011 har genereret stgrre veekst end tilsvarende BNP vaekst i de forskel-
lige regioner, hvilket kan skyldes vundne markedsandele og flere IFS kontrakter. Denne tendens forventes

at fortsaette i budgetperioden, om end i lavere grad.

Enkelte forretningsomrader er beskrevet i den strategiske analyse, hvorfor der ikke vil uddybes yderligere i
dette afsnit. Tabel 10 nedenfor viser udviklingen i de enkelte forretningsdele:

Tabel 10: £ndring i forretningsdele

Ydelse 2011A 2010A 2009A 2008A | 2007A | PP &ndring
Renggring 51% 52% 52% 53% 54% -3%
Ejendomsservice 19% 20% 21% 23% 24% -5%
Catering 10% 9% 9% 8% 7% 3%
Supportservice 8% 8% 7% 6% 6% 2%
Sikkerhed 7% 7% 7% 6% 5% 2%
Facility Management 5% 4% 4% 4% 4% 1%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 0%
Kilde: ISS

Som beskrevet i den strategiske analyse udggr renggring og ejendomsservice en stadig mindre del af den
samlede omsaetning for ISS, mens andelene af catering, support og sikkerhedsydelser vokser. £ndringerne
skyldes blandt andet strategisk fokus pa opkgb i disse forretningsomrader, og at det ggede IFS-salg pavirker
de mindre forretningsdele positivt i det samlede billede. Nedenstaende tabel 11 viser udviklingen i leve-

ringstype:

Tabel 11: £ndring i leveringstype
2011A 2010A 2009A 2008A 2007A | PP andring

Enkeltydelse 40% 42% 44% 45% 47% -71%
Key account 21% 22% 2% 23% 22% -1%
Multiydelser 18% 17% 16% 16% 16% 2%
IFS 21% 19% 18% 16% 15% 6%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 0
Kilde: ISS

Tabellen viser, hvordan leveringen har aendret sig over perioden, hvor enkeltservices udggr en stadig min-

dre andel, og multiydelser og IFS en stgrre.
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Information omkring markedsudvikling i efterspgrgslen i de enkelte segmenter er vanskelig at fremskaffe,
hvorfor forecasting af disse er problematisk. Den information ISS selv offentligggr indikerer en forventet
vaekst i sikkerhedsydelser og facility management, mens renggring formentlig vil udggre en mindre andel af
den totale omsaetning. Det er vigtigt at bemaerke, at der forventes omsaetningsvaekst i de forskellige forret-
ningsdele, men nogle dele forventes at vokse mere end andre, hvilket medfgrer de eendrede andele.

Maden ISS leverer ydelserne pa er ogsa vigtig for den fremtidige udvikling idet der forventes for overskuds-
grad fra levering af multiydelser og IFS end pa enkeltydelser, hvor priskonkurrencen er hardere. Her forven-
tes en hgjere grad af ydelser leveret via multiydelser og IFS, da ISS kan tiltraekke nye lokale og internationa-
le kunder ved hjaelp af en differentieret ydelsesportefglje, og samtidig tiloyde eksisterende kunder nye
ydelser. Kontrakterne er typisk ogsa leengevarende, hvilket ggr omsaetningen mindre fglsom overfor an-
dringer i efterspgrgsel, til forskel fra enkeltydelser.

Ud fra informationerne omkring 1SS’ vaekstforudsaetninger er fglgende proforma budget udarbejdet. Talle-
ne for de tidligere ar er ikke organisk vaekst, hvorfor disse ikke er helt sammenlignelige, i bade 2010 og
2011 har opkpb dog veeret begreensede, hvorfor dette ikke anses som veerende determinerende for gyldig-
heden®’. | bilag 6 ses de implicitte forventede regionale vaekstrater fra denne omsaetning og redeggrelser
for samme, samt forventet inflation i regionerne.

Tabel 12: Budgetteret omsaetningsudvikling

Total omseetning 2010A | 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Rengaring 38518 39470 40851 42281 43655 45074 46426
Ejendomsservice 14815 15003 15753 16620 17451 18149 18693
Catering 6667 7710 8327 8993 9622 10200 10608
Support Service 5926 6162 6778 7388 7979 8578 9007
Sikkerhed 5185 5767 6344 7042 7746 8288 8661
Facility Styring 2963 3532 3956 4391 4830 5216 5477
Omseetning i alt 74073 77644 82009 86714 91283 95505 98872
Kilde: ISS

Da der males organisk veekst er eventuelle kgb eller salg af virksomheder ikke medregnet i disse tal. ISS’
ledelse identificerer selv flere virksomheder, som forventes solgt i Igbet af de kommende ar, men oplysnin-
ger omkring omsatning pa disse enheder er ikke tilgaengelige. Proforma regnskabernes effekt pa 1SS’ for-
retning ser saledes ud:

Figur 11: Fremtidig omsaetning
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Forecast af AOH og NDA

For at beregne nettodriftsaktiver i budgetperioden er den inverse AOH fundet for dels arbejdskapitalen og
dels for anlaegskapitalen. Historisk vokser AOH mere end omsaetningen® i ISS grundet af- og nedskrivninger
pa opkgb foretaget mellem 2005-2008, mens driftsforpligtelserne ikke er steget markant gennem de senere
ar. Det antages ikke, at ISS opererer under kapacitetsbegraensninger, da selskabet problemfrit kan ansatte
nye folk til at imgdekomme en stigende efterspgrgsel.

| tabel 8 i regnskabsanalysen ses udviklingen i AOH ar 2008-2011. Udviklingen i AOH forventes som tidligere
naevnt at fortsaette, det vil sige stigende AOH i de kommende ar. Ud fra budgetteringen i bilag 6 er fglgende
veerdier for AOH og NDA fremkommet:

Tabel 13: Omsatningsdrivere

2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Omseetning 77644 82009 86714 91283 95505 98872
LNDA 0,33 0,30 0,28 0,26 0,25 0,24
NADK 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
1/AOH 0,43 0,40 0,38 0,36 0,35 0,33
AOH 2,33 2,50 2,64 2,77 2,89 2,99
Budgetteret gns NDA | 33389 32803 32882 32957 33029 33111

Kilde: ISS og egenberegning
Den relativt hgje stigning i AOH sker via en hgj vaekst i omsaetning som i tidligere ar, og ikke grundet mar-
kante nedbringelser af NDA. Netto driftsaktiver fremkommet pa baggrund af ligning 3:

NDA, = Salg,,, x 1/AOH, , (3)

Pengebindingen i netto arbejdsdriftskapital er, som forventet, konstant gennem perioden, da den er bud-
getteret til at stige med omsaetningen.

Da ISS har en stor mangde immaterielle aktiver pa balancen, ggr det budgetteringen en smule problema-
tisk i forhold til geengse budgetteringer. | steady state skal andringen i NDA fglge s&endringen i omsaetning,
grundet den konstante AOH (langsigtet). Det problematiske bestar i nedskrivninger pa goodwill fra 1SS’
overtagelse i 2005 og virksomhedsopkgb siden. Immaterielle aktiver vokser kun, nar ISS opkgber virksom-
heder/kontrakter, da internt oparbejdede immaterielle aktiver ikke kan aktiveres pa balancen og dermed
vokse organisk, som salgsvaeksten er budgetteret til. | bilag 7 ses ISS’ nettodriftsaktiver fratrukket immate-
rielle aktiver. Fratrukket immaterielle aktiver, kan NDA vokse med omsaetningen, hvilket er en forudsaet-
ning for veerdiansaettelsen. | henhold til empirien szettes de budgetterede nedskrivninger af de immateriel-
le aktiver lig nul®>. Dermed forbliver FCF uzendret med og uden indregnede immaterielle aktiver.

Udover de immaterielle er de vaesentligste aktiver bygninger og maskiner som forventes at vokse over pe-
rioden, grundet en gget omsaetning, og dermed behov for yderligere udstyr og opbevaringsplads, varedebi-
torer, hvor der forventes en fortsat tendens med en veekst lige under veeksten i omsaetning over perioden,
og til sidst kontanter til drift, der ligesom varedebitorer forventes at vokse med omsaetningen.

%22008-2011 gns. vaekst i AOH = 5,2 %, gns. Vaekst i Oms = 4,1 %
» Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 204
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Pa passivsiden forventes andre forpligtelser og varekreditorer at vokse lige under omsaetningsvaeksten,
mens pensioner ol. forventes at vokse omkring de historiske rater mellem 2,5 og 3 % grundet den ggede
medarbejderstab, der skal generere den ggede omsaetning.

Budgettering af Driftsoverskud
En veesentlig faktor i budgetteringen er hvordan ISS skaber overskud pa omsatningen, og dermed over-

skudsgraden. Dette ggres ud fra fglgende ligning (fgr skat belgb):
DO; = Salg; X core0G,, (4)

Ud fra tabel (OG drivere) ses en meget stabil omkostningsandel af omsatningen. Som tidligere naevnt er
antagelsen, at vaeksten i omsaetning medfgrer en naermest identisk vaekst i omkostningerne, hvilket ses i
nedenstaende tabel, hvor overskudsgraden er relativt konstant.

Den gennemsnitlige OGg,, 2007-2011 er 5,36 %, og budgetteret OG,,, forventes at vaere pa niveau med
2011, med en lille forbedring. ISS vil forsgge at vinde flere ISS kontrakter, men opstartsomkostninger pa IFS
vil fortsat pavirke driftsomkostningerne. Da der formodes en gvre greense for den mulige overskudgrad,
antages denne at vaere omkring de 5,40 %. Baggrunden for dette er en hgj konkurrencegrad pa flere af ISS’
ydelser, der ggr vedvarende hgjere OG szerdeles vanskelig. Tallene giver fglgende driftsoverskud fra salg:

Tabel 14: Driftsoverskud

2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Omseetning 69004 74073 77644 82009 86714 91283 95505 98872
Samlede driftsomkost- 94,91% | 94,51% | 94,65% | 94,65% | 94,60% | 94,60% | 94,60% | 94,60%
ninger
Core OG salg fgr skat 5,09% 5,49% 5,35% 5,35% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40%
Core DO fgr skat 3513 4066 4157 4387 4683 4929 5157 5339

Kilde: ISS og egenberegning

Hernaest skal den effektive skatteprocent fra driftsoverskuddet beregnes via ligning 5:

skat pa driftsoverskud ( )

Eff skatteprocent = driftsoverskud for skat’

Udgangspunktet for den effektive skatteprocent er selskabsskatteprocenten pa 25 % i Danmark. ISS har dog
i de seneste ar haft en effektiv skatteprocent, der ligger vaesentligt over 25 %, som fglge af begraenset fra-
drag af finansielle udgifter samt dobbeltbeskatning i flere EU-lande. Grundet antagelsen om at ISS anvender
provenuet fra et salg til at nedbringe geeld, forventes den negative pavirkning af begranset rentefradrag at
ophgre, og saledes saettes den effektive skat for ISS til den normale selskabsskatteprocent pa 25 %°*.

Da der udelukkende budgetteres tilbagevendende poster i regnskaberne, medtages der kun én post i andet
driftsindtaegt/omkostning, hvilket er andre driftsomkostninger. Posten udggr gennemsnitligt -250 mio. over
de seneste fem ar, er -216 mio. i 2011, og forventes at fglge vaeksten i omsaetningen. | ar 2012 tillaegges der
omkostninger, som fglge af den antagne virksomhedstransaktion (111 mio. i 2011). Anden totalindkomst
seettes til 0, da denne post kan veere savel positiv som negativ, hvis udviklingen fra tidligere fortsaetter.

o Beregning af forventet skat pa indtjening hos ISS er en omfattende opgave, hvorfor der af pragmatiske arsager er
anvendt en skattesats pa 25 %.
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Tabel 15
2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Core andet -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Effektiv skattepro- 25% 25% 25% 25% 25%
cent
Kilde: ISS og egenberegning

Ud fra de opgjorte proforma regnskaber kan fglgende tabel opstilles som forventet driftsaktivitet for ISS i
perioden 2012-2016:

Tabel 16: Driftsoverskud efter skat

2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Omseetning 77644 82009 86714 91283 95505 98872
DO far skat 4157 4387 4683 4929 5157 5339
DO efter skat 2825 3291 3512 3697 3868 4004
Andet DO efter -245 -242 -162 -167 -171 -176
skat
DO 2580 3049 3350 3530 3697 3829
OG efter skat 3,3% 3, 7% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Kilde: ISS og egenberegning

Over den budgetterede periode forventes ISS at forbedre OG markant. Dette er forudsat en omsaetnings-
vaekst pa niveau med 2011, en markant saenkelse af den effektive skatteprocent og ingen finansielle drifts-
indteegter og udgifter. Da investorer selv kan diversificere sine portefgljer og hedge eventuelle risici, er det
ikke en egenskab de gnsker at selskabet betaler for”.

Budgettering af finansielle poster

Budgetteringen af ISS’ finansielle poster foretages pa baggrund af behovet for at kende selskabets kapital-
omkostninger i beregningen af WACC, og fordi en central antagelse i veerdianszettelsen er, at ISS sndrer i
kapitalstrukturen via en virksomhedstransaktion.

Gennemgas note 29 i ISS’ officielle regnskab ses det, at rentebetalingerne er hgjest pa de fastforrentede
1an®. Af hensyn til rentebyrden vil det vaere mest hensigtsmaessigt at indfri disse. 'Floaterne’® vil dermed
kunne genforhandles til lavere renter, pa baggrund af den mindre geaeldstyngede balance. Dette er dog ikke
muligt, da der formentligt ligger betingelser for ISS’ banklan (senior facilities og second lien), da det er disse
1an 1SS selv identificerer som indfribare®. Face value pa ISS’ senior facilities udggr ultimo 2011 13,5 mia.,
hvorfor denne forventes teet pa indfriet med provenuet fra den antagne transaktion. Fjernes ’senior faciliti-
es’ lanene, bliver ISS’ rentebzerende geeld reduceret med 13,3 mia. og vil i stedet vaere ca. 21 mia. En vee-
sentlig ulempe ved dette er, at renten pa den geeld der indfries er vaesentlig lavere end pa de fastforrente-
de obligationer, hvorfor r burde stige ved denne operation. ISS anvender, som tidligere naevnt, rentesik-
ringsinstrumenter, hvilket medfgrer lavere rente pa de udstedte obligationer, hvorfor r falder ved nedbrin-
gelse af gaelden®.

| tabel 17 ses de budgetterede finansielle poster for ISS ultimo aret:

» Goedhart, Koller og Wessels side 630

% EMTN (2014), Subordinated (2016) og Senior Notes (2014)
%’ De variabelt forrentede banklan

%% 1SS: Bgrsprospekt (2011)

* se bilag 8 for budgetteret rente 2012
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Tabel 17: Budgettering af finansielle poster
2011A | 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Rentebeerende geeld 33959 | 20659 20659 20659 20659 20659
Kontanter 3261 | 3261 3261 3261 3261 3261
Veerdipapirer 17 17 18 18 19 19
NFF 30681 | 17381 17381 17380 17380 17379
NDA 32763 | 32842 32921 32993 33065 33137
Egenkapital 2082 | 15461 15541 15613 15685 15758
FGEAR 13,11 2,74 1,12 1,12 1,11 1,11
r (efter skat) 57% | 5,16% 5,14% 5,11% 5,10% 5,07%
NFO 1783 | 1240 893 888 886 881
Kilde: ISS og egenberegning

Som en konsekvens af emissionen er den bogfgrte veerdi af egenkapitalen &ndret markant, mens den er
modsvaret af lavere NFF. Gaelden forventes at forblive pa et nogenlunde konstant niveau, mens (finansielle)
kontanter ikke forventes at stige.

Efter aendringen i kapitalstrukturen forventes forbedrede rentetillaeg i ISS’ variable banklan i fremtiden. De
lavere renter budgetteres til 25bp lavere tilleeg fra de nuveerende niveauer, mens EURIBOR og LIBOR for-
ventes at vaere pa nuvaerende niveau fra 2012-2016. Der andres ikke i den budgetterede rente pa ISS’ obli-
gationer, efter de udlgber, fordi det forventes, at ISS vil udstede nye obligationer, men ikke hvilken sikker-
hed/Igbetid disse har, eller hvordan markedsrenten vil vaere i arene.

Efter budgetteringen af de finansielle poster, er det muligt at finde den forventede totalindkomst for ISS i
perioden 2012-2016. Dette ggres pa baggrund af ligning 6:

Totalindkomst, = DO, — NFOq, (6)

Tabel 18: Totalindkomst

2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Core DO 2580 3049 3350 3530 3697 3829
NFO 1783 1240 893 888 886 881
MINRES 7 0 0 0 0 0
Totalindkomst 755 1809 2456 2642 2811 2948
Kilde: ISS og egenberegning

Ud fra proforma regnskaberne for perioden 2012-2016 vil ISS opleve en stigning i totalindkomsten hoved-
sageligt grundet gget omsaetning, lavere finansielle omkostninger og lavere effektiv skatteprocent. De lave-
re finansielle omkostninger og skattebetalinger skyldes en andret kapitalstruktur, mens omsaetningen vil
stige som fglge af eksponering mod vaekstmarkeder. Over perioden vil veekstmarkederne udggre en hgjere
andel af den totale omsaetning, hvilket vil treekke den budgetterede vaekst op, da vaeksten her er antaget
hgjere end i Vesteuropa og Norden. Den vaesentligste driver af ISS’ overskud er identificeret som omsaet-
ningen, hvilket er naturligt, da denne driver indgar implicit indgar i alle andre drivere’®. Da den faktisk in-
vesterede kapital forventes at stige meget lidt, vil dette ikke traekke overskuddet ned.

100 Elling & Sgrensen (2005) side 224
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Forventet ROIC
Ud fra proforma regnskaberne er det muligt at konstruere fglgende figur, der viser den historiske samt

forventede udvikling i omsaetning og ROIC™:

Figur 12: Udvikling i Core ROIC
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Kilde: Egenberegning
Udviklingen i core-ROIC over budgetperioden er positiv grundet gget omseetning og forbedret OG samt

lavere beskatning, som fglge af en antagelse om fuld udnyttelse af skatteskjold, og ender pd 11,6 % i 2016.

Tillaegges historiske nedskrivninger pa immaterielle aktiver, dannes fglgende figur for core-ROIC. Forskellen
bestar i at historiske nedskrivninger pa immaterielle aktiver er tilbagefgrt pa balancen, for at vise al histo-
risk investering af kapital i ISS. Dermed vokser NDA og ROIC falder tilsvarende.

Figur 13: Core ROIC pa faktisk NDA
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Kilde: Egenberegning

101 ° . . . . . . .. .
ROIC baseret pa balancevaerdier med nedskrivninger af immaterielle aktiver — empirien anbefaler at sammenligne

ROIC med og uden immaterielle aktiver, hvilket ikke er muligt, da NDA er negativ uden disse — Goedhart, Koller &
Wessels (2010) side 167
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Da ROIC udtrykkes som ROIC = AOH X OG og OG kun er marginalt forbedret, skyldes stigningen i ROIC
den pgede AOH, der, som forventet, stiger via omsatningsvaekst. Den anvendte metode for reformulering
tager udgangspunkt i informationen i arsregnskabet, hvorfor metoden vil undervurdere faktisk investeret
kapital i ISS’ tilfeelde. AOH er derfor hgjere baseret pa arsregnskabet end ved tilbagefgring af nedskrivnin-
ger. Det vurderes ikke ngdvendigt at praesentere nye nggletal baseret pa de justerede veaerdier, da dette
ikke har nogen indflydelse pa ISS’ vaerdiansaettelse.
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Selskabsspecifik risiko

For at finde ISS’ beta og vaerdianseette ISS kraeves en model til formalet. Denne model danner sammen med
den hidtidige fundne information basis for den endelige veerdi af ISS. Ud fra praktiske overvejelser er Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM) valgt, da den anvendes i praksis, dvs. mange finansanalytikere foretager
valg pa baggrund af modellen, mens dens risiko/afkast betragtninger intuitivt giver mening.

CAPM
Modellen blev introduceret af gkonomerne Sharpe og Lintner i 1960erne pa baggrund af Markowitz’ tidli-
gere arbejde om diversifikation og portefgljeteori'®. Grundlaget for modellen er, at risiko og afkast er rela-
teret, og at investeringsbeslutninger tages pa baggrund af risiko(o;) og forventet afkast(E(R;)). Sammen-
haengen er logisk; hgjere forventet afkast modsvares af hgjere tilsvarende risiko og vice versa. Fglgende
antagelser ligger implicit i CAPM™®:
e Rationelle og risikoaverse investorer.
e Investorer diversificerer over forskellige typer investeringer.
e Investorer er nyttemaksimerende.
e Alle investorer er pristagere, dvs. de har ikke mulighed for at pavirke priserne i markedet.
e Det er muligt at [ane og udlane til den risikofri rente (R;)
e Ingen transaktionsomkostninger eller skat, dvs. investorer er indifferente for hvorledes afkast ud-
betales.
e Ingen informationsassymetri mellem investorer i markedet, dvs. samme information tilgeengelig for
alle og derfor homogene forventninger blandt markedsdeltagerne.

Disse antagelser danner rammen for teorien og sammenhangen mellem risiko og afkast. Risiko er i CAPM
opdelt i systematisk (markedsrisiko) og usystematisk (diversificerbar) risiko. Systematisk risiko er den usik-
kerhed, som gealder for alle investeringer i markedet, dvs. en risiko man som investor ikke har nogen ind-
flydelse pa. Usystematisk risiko er risikoen for den enkelte investering, hvilket betyder, at man med en vel-
diversificeret portefglje kan minimere denne risiko, hvorfor man til sidst star tilbage med markedsrisikoen.
Denne egenskab medvirker til, at der indenfor teorien i CAPM kun belgnnes risikovillighed pa systematisk
risiko og ikke pa risiko, der kan diversificeres vaek. Denne risikovillighed medfgrer det forventede afkast pa
aktiv; udtrykt i ligningen:

E(R;) = Rr + Bi[E(Rm) — Rf], (7)

Det forventede afkast er med andre ord det kreevede afkast for en investering i det pageeldende risikofyldte
aktiv. Risikoen i det pagaldende aktiv er kaldes beta, B, og er det pagaldende aktivs volatilitet sammenlig-
net med markedet. Udtrykket i parentesen er det forventede afkast pa markedet E(R,,) fratrukket den risi-
kofri rente Ry. Dette kaldes markedets risikopreemie (MRP) og udtrykkes i procent. MRP er det forventede
afkast ved at foretage en risikofyldt investering, og ikke den historiske risikopraemie for risikofyldte investe-
ringer.

1% Grinblatt & Titman (2002) side 131

193 Grinblatt & Titman (2002) side 130 ff
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Da hgjere forventet afkast medfgrer hgjere risiko er en logisk ssmmenhang, vaelges CAPM som veerktgj til
at finde afkastkravet til ISS. Pa trods af megen kritik gennem arene, bl.a. af Fama-French er det lykkedes at
pavise en sammenhang mellem forventet afkast og risiko over en periode pa 80 ar pa virksomhedsni-

veau'®. Da portefgliedelen af CAPM ikke anvendes i denne opgave, accepteres modellen dermed som ud-

gangspunkt for prisfastsaettelsen af 1S5.*%

Beta

Beta blev introduceret af Treynor og Sharpe som en del af CAPM i 1960erne, ud fra tesen om at investorer
gnsker hgje middelverdier (afkast) og lav usikkerhed af dette afkast (volatilitet)'*®
praksis, og er iseer anvendeligt ved vaerdiansattelser og portefgljeteori. Det er dog ikke opgavens mal at

. Beta anvendes ofte i

beskrive portefgljer, hvorfor denne del af beta og CAPM udelades i teoriafsnittet.

Selskabsspecifik risiko, beta, er et statistisk begreb, der bruges om en investerings relative volatilitet i for-
hold til markedsafkastet. Det er dermed ikke direkte observerbart men skal i stedet estimeres. Helt preecist
er det et aktivs kovarians med markedet over variansen pa markedet. Udtrykt i ligning (8):

_ Cov(R;,Rm)
b= Var(Ry,) (8)

Som det fremgar af ligningen, er det den relative investerings afkast, der males i forhold til markedsafka-
stet, og ikke udviklingen i aktivets pris i forhold til markedet.

Ofte henvises der til beta som vaerende et aktivs volatilitet overfor markedets volatilitet. Dette er ikke helt
korrekt, da estimeringen udregner haeldningen af OLS regressionslinjen, hvilket giver en lavere vaerdi end
den simple volatilitet for aktivet. Beta er volatilitetsforholdet af afkastene gange korrelationen'”, og pa-
virkningen af korrelationen ma ikke undervurderes i estimatet, da dette kan give upalidelige resultater'®.
Nar afkastene regresseres frembringer det yderligere en r?, som er forklaringsgraden pa hvor hgj en andel

af markedsafkastet, der forklarer afkastet pa det enkelte aktiv.

| figur 14 ses en opdeling af de forskellige typer risiko, og hvor de pavirker selskaber'®.

1% Davies, Philip (2007) side 45

1% pet er dog ikke ensbetydende med at CAPM er den endegyldige sandhed. For kritik af CAPM henvises til Fernandez,
Pablo (2002)
1% Grinblatt & Titman (2002) side 145 ff.
107 n_ %
B=p*(0i/om)
1% Tofalis, Chris (2008)

1% pamodaran — Models of Risk and Return side 10
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Figur 14: Risikodefinition
Selskabets investe- /Zndringer i kon- Valutakurser og @konomiske risici,
ringer og projekter kurrenceforhold politisk risiko rente/inflation
Risici i branchen Markedsrisiko
Selskabsspecifik
Pavirker fa Pavirker mange

Kilde: Damodaran: Models of risk & return side 10

Forskel pa risiko

Volatiliteten pa et aktiv er aktivets totale risiko og indbefatter bade markedsrisiko og den selskabsspecifikke
risiko. Maden hvorpa volatiliteten opggres er aktivets standardafvigelse i forhold til forventet afkast. Sel-
skaber hvis produkter er ‘'modnede’ har ofte en lav volatilitet, mens vaekstvirksomheder ofte har det mod-
satte. Forskellen pa volatilitet og beta er, at aktivets totale risiko udtrykkes gennem volatiliteten, mens
aktivets risiko i forhold til markedet udtrykkes ved beta. Det gennemsnitlige beta for alle markedets aktiver
er derfor per definition 1. Er et aktivs beta >1 siges aktivet at vaere fglsomt overfor markedsbevaegelser,
mens et beta <1 siges at vaere mindre fglsomt overfor markedet. Beta for risikofrie aktiver er per definition
0, det vil sige ingen fglsomhed i afkastet i forhold til markedsafkastet. At et aktivs beta er lig 0, er dog ikke
ensbetydende med at dette aktiv er risikofrit. Et aktiv har negativt beta, hvis afkastet er negativt korreleret
med markedsafkastet. Markedsafkastet er defineret som afkastet fra alle investeringstyper (aktier, obliga-
tioner, ejendomme osv.), og i praksis anvendes en proxy for markedet, typisk et aktieindeks, da det er et
stort arbejde at indsamle valide data fra de forskellige aktivklasser*™.

Modigliani & Miller

Med ISS’ kapitalstruktur in mente er det oplagt at skelne til Modigliani og Millers(M&M) teori fra 1958 om-
handlende selskabers valg af kapitalstruktur. M&M pastar, at et selskabs vaerdi er uafhangig af dets valgte
kapitalstruktur, eller med andre ord ‘lagkagen har samme stgrrelse uafhangigt hvor store stykker den skae-
res i’

M&M mente, at et selskabs vaerdi udelukkende blev bestemt af indteegterne, genereret af aktiverne pa
balancen, og dermed udelukkende bestemt af selskabets aktivside og ikke passivsiden. Selskabets fordeling
mellem egenkapital og geeld har, ifglge M&M, ingen indflydelse pa selskabets vaerdi. Dermed er optimering
af kapitalstruktur heller ikke veerdiskabende. Finansielle dispositioner kan ikke skabe veaerdi, da disse ikke
kan @&ndre den samlede veerdi af betalingsstrgmmene fra selskabets aktiver. Selskabets vaerdi er uafhaengig
af hvorledes selskabets passivside er sammensat. | et perfekt kapitalmarked, hvor hverken selskabets ind-
komst eller investorernes indkomst beskattes, er markedsvardien af et selskab uafhaengig af ledelsens valg
af kapitalstruktur. Dette er kendt som M&M’s irrelevansteorem.

119 Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 237

m Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 28
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Ugearet og Gearet beta

Et selskabs balance opggres i aktiver og passiver, en driftsside og en finansieringsside. En egenskab ved
selskabsspecifik risiko er, at denne ogsa kan opdeles i et selskabs driftsrisiko og driftsrisiko inklusiv finansie-
ring. Dette sker pa baggrund af Hamada-ligningen (1972). Ligningen kombinerer M&M med CAPM teorien,
og adskiller et selskabs driftsrisiko fra den risiko, der indregner risikoen ved finansieringstypen. Derudover
bidrager den (i teorien) til at finde et selskabs optimale kapitalstruktur.

Hamadas ligning adskiller risikoen for et selskab i drift og finansiering. Dette g@res ved at definere beta
udelukkende for driften, B,, og beta for selskabets drift og finansiering, B.. Ogsa kaldet ugearet og gearet
beta. Nar unoterede selskaber vaerdiansaettes er det et nyttigt vaerktej, da ugearet beta for en industri kan
omdannes til gearet beta for det enkelte selskab, ved at anvende branche beta og justere for det enkelte

selskabs gaeldsgrad som i ligning 9'**.

Be = Bu+ (1= 6) () (Bu — BDI13 (9)

Hvor B, er branchens ugearede beta, B4 beta pa gald, 'E’ selskabets egenkapitals markedsvaerdi og ‘D’ er
den totale geeld fratrukket finansielle aktiver. Da beta er et risikomal antages rentebzerende geeld ikke som
vaerende repraesentativt for risiko i forhold til total geeld. Ligningen viser, at et selskab har en vis risiko for-
bundet med dens drift, ugearet beta, som andres efterhanden som selskabet anvender mere gaeldsfinan-
siering i kapitalstrukturen.

Denne ligning er dog ikke den oprindelige Hamada ligning, men i stedet en nyere udgave, der inkorporerer
gaeldsrisiko. | arene efter Hamada paviste sammenhangen mellem gearet-ugearet beta er der kommet
flere modifikationer til, alt efter hvordan virksomhedens kapitalstruktur handteres. Blandt andre kan naev-
nes Miles-Ezzel, Harris-Pringle og Damodaran, der alle giver bud pa hvordan omregningen foretages™*.

| opgaven vil ligning 9 anvendes til at omregne beta, da den antager geelden i et selskab er konstant, hvor-
for vaerdien af eventuelle skatteskjold kan reduceres til den marginale skattesats gange rentebaerende
gaeld™.

Inden ISS blev overtaget havde selskabet et beta pa ca. 1,12, hvilket indsat i formlen giver et ugearet beta
pa 0,57, forudsat en skattesats pa 30 % og beta pa geld lig nul, og geeldende balancevardier fra ultimo
2004. Et statisk billede pa den ggede usikkerhed ved overtagelsen kan udarbejdes via den nye kapitalstruk-
7 DJE gar fra 1,4 til 2,1 hvilket medfgrer en aen-

dring i gearet beta til 1,42. Ceteris paribus er gaeldsgraden altsa meget determinerende for et selskabs beta,

tur efter overtagelsen af ISS i 2005, hvor D/E er andret

hvis ligningen fglges.

112 Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 811

Safremt beta pa geeld = 0, hedder ligningen 8, = B, (1 +
oprindelige Hamadaligning
"% Fernandez, Pablo (2006)
Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 125
116
Datastream
" Ved benyttelse af samme vaerdi af egenkapitalen som fgr overtagelsen.

113 (1-T.)D

E

), Westerfield & Ross (2005) side 490. Dette er den
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Beta for private virksomheder

Sammenlignet med metoden hvorpa beta findes for bgrsnoterede selskaber, differentierer beta for private
selskaber sig pa flere mader. Generelt er data oftere vanskeligere at komme i besiddelse af, eller metoden
for opggrelsen af disse data anderledes fx ved regnskabsstandarder. Prisen pa selskabet opgg@res i modsaet-
ning til bgrsnoterede selskaber ikke dagligt, og der er ikke umiddelbart et lige sa velfungerende marked for
handel med egenkapital, hvorfor det ggr et salg af denne vanskeligere. Nyere veerdiansezettelsesteori giver
mulighed for at vaerdiansaette denne egenkapital ved hj=lp af flere forskellige tolkninger af finansieringste-
ori.

Teorien der anvendes i fglgende afsnit stammer hovedsageligt fra anvendt corporate finance, dvs. det er
efterprgvet i virkelighedens verden. Udover de praesenterede teknikker findes der flere muligheder for
estimering af beta, der bl.a. tager hgjde for det enkelte selskab, ved fx at indregne likviditetsrabat for min-
dre selskaber. Dette vurderes ikke som vaerende relevant for ISS, da selskabets st@rrelse efter branchestan-
dard er et stort.

Bottom-up beta

Nar denne metode anvendes, undersgges sammenlignelige virksomheder, der er bgrsnoterede. Det centra-
le ved denne metode er derfor, at man finder sammenlignelige virksomheder, der har samme eksponering
som selskabet man vil vaerdiansaette. Derfor er det vigtigt at se pa hvor og hvordan selskaberne opererer,
hvordan vaekst forecast tegner sig og profitabilitet etc. Da det kun er sammenlignelige selskaber, som er
bgrsnoterede, der kan bruges ved denne metode, kan dataindsamlingen vaere problematisk, safremt kun
fa/ingen sammenlignelige selskaber kan findes.

For at komme frem til et sammenligneligt beta, regresseres afkast fra selskaberne mod markedsafkastet for
derved at fa selskabernes gearede beta. Dette er dog ikke det anvendte beta, da der ikke tages hensyn til
kapitalstrukturen i de forskellige selskaber. Derfor skal det fundne beta ugeares, ved hjelp af fglgende for-
mel;

_ Be branche
:Bu branche — [1+(1—Tc)(%)] :(10)

Nar dette er gjort, kan det fundne branche beta, By pranche, justeres for det private selskabs kapitalmix via
formlen™®;

Bprivat = Bubranche(1 + (1 — Tc) (%)),(11)

Problemet med denne formel er, at der ikke findes nogen markedsvaerdi for egenkapitalen, hvorfor denne
ma justeres med et proxy for markedsveaerdien. Der er flere muligheder for dette i forbindelse med ISS. En
made er at anvende et branchegennemsnit for D/E, men da ISS to gange inden for det seneste ar er forsggt
solgt, er der ogsa approximerede markedsvaerdier specifikt for ISS, der kan benyttes.

Da denne metode tager udgangspunkt i sammenlignelige selskabers risiko, tilsvarer det at bruge en indu-
strispecifik risiko, og derefter justere for det enkelte selskabs geeldsgrad. Fordelen ved at anvende peer
gruppen er, at man kan udvalge de selskaber, hvis egenskaber bedst muligt minder om det selskab der
analyseres.

18 Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 811
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En konsekvens af at anvende denne metode er, at den kraever at markedet prissaetter de sammenlignelige
virksomheder korrekt. Det vil sige at den efficiente markedshypotese er en forudsaetning for brug af denne
metode.

Afhaengig af hvilken investortype der er tale om, kan der justeres for denne investors individuelle risiko i
investeringen. Narmere betegnet kan der tillaegges en yderligere risikopraemie, hvis det er en enkelt stor
investor, der gnsker at overtage hele selskabet, da denne investor vil fa en hgjere risiko ved en lavere di-
versificering af sine midler.

Regnskabsbeta

Regnskabsbeta findes fra information i selskabets regnskaber. Hvor beta normalt findes via regression af
selskabets afkast mod markedsafkastet, anvendes ved regnskabsbaseret beta selskabets indtjening over en
periode (kvart/halv/helarligt) alt efter hvor hyppigt selskabet offentligggr denne information. Denne ind-
tjening (afkast) regresseres derefter pa det, for selskabet, relevante markedsafkast for samme perio-
de(proxy). Ligning 12 viser fremgangsmaden:

AR; = a + BAR,, ,(12)

Hvor haeldningen pa indtjeningen, B, kan antage forskellige vaerdier, alt efter hvilken indtjening, der vaelges
for selskabet. Anvendes driftsindtjening far man ugearet beta, mens totalindkomst giver selskabets gearede
beta.

Den umiddelbart stgrste udfordring ved denne metode er, at hyppigheden for offentligggrelse af indtjening
fra private selskaber er lav, hvilket giver fa observationer, og dermed en formodentlig lav statistisk gyldig-
hed for beta. Det er desuden vigtigt, at de valgte regnskaber undersgges inden de anvendes, da a&ndringer i
bl.a. kapitalstruktur og regnskabspraksis kan have effekt pa indtjeningen i perioden for det valgte sel-
skab™®. Derudover ses det ofte, at opggrelserne i regnskaberne er udjevnet over perioden de males over,
hvilket kan give problemer med anvendelsen af disse tal.

Kvalitativ beta
Udover de to fgrnaevnte metoder er det valgt at anvende kvalitativt beta, der vil forsgge at vurdere 1SS’

120 pette ggres ud fra

selskabsspecifikke risiko ud fra en kvalitativ vurdering af selskabets karakteristika
MASCOFLAPEC modellen, hvor 11 parametre er udvalgt og vaegtet i forhold til ISS og dernaest risikovurde-

rede. Modellen antager fglgende form (oversat til dansk):

Tabel 19: MASCOFLAPEC

Risikovurdering

Vgt Parameter Lav Gns Betydelig Hgj Meget | Veegtet
hgj

Ledelse

Aktiver: Branche/produkter

Strategi

Landerisici

Drifts Leverage

% pamodaran: Valuing private firms

120 Fernandez, Pablo (2002) side 211
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Finansiel Leverage

Investeringers likviditet

Adgang til kapital

Partnere

Andre risici fx valuta

Cash flow stabilitet

Total

Denne model inddrages for at inkorporere et mere kvalitativt aspekt af risiko. Selv for bgrsnoterede selska-
ber kan beta baseret pa historiske afkast give et misvisende billede af et selskabs risiko, men isser for uno-
terede selskaber er metoden nyttig, da den giver mulighed for at vurdere risiciene pa selskabets enkelte
parametre. Derudover fungerer metoden som common sense veerktgj, da den giver et pejlemaerke for hvil-
ke risici, der findes i selskabet, og hvordan de bidrager til beta. En vaesentlig ulempe ved metoden er dog, at
den forudsaetter adgang til information om selskabernes enkelte dele, hvilket ikke altid er tilgaengeligt. |
disse tilfeelde er det derfor ngdvendigt at se pa selskabets overordnede performance og anvende den til-
gaengelige information bedst muligt. Desuden er det en yderst subjektiv model, da det er brugeren af mo-
dellen, der fastsaetter de enkelte faktorer, samt det endegyldige parameter, der ganges pa det fundne beta
for at justere for branchens risiko. | dette tilfaelde vil metoden bl.a. baseres pa de konklusioner, der findes i
den strategiske analyse samt peer gruppens beta-egenskaber. En yderligere positiv konsekvens ved anven-
delsen af modellen er, at den adresserer de risici, der normalt identificeres ved en regnskabsanalyse'*, da
den tager udgangspunkt i selskabets fundamentale risiko.

Kvalitativ beta giver ydermere analytikeren en mulighed for at tilpasse beta til fremtidige haendelser. Ser
man pa de gaeldende input i CAPM (R, B og Ry), er det udelukkende beta som betegner selskabers risici,
mens de to andre input er eksogene. Anvendes udelukkende historiske betamal vil de formentlig ikke ind-
fange fremtidige risici. Et eksempel er den heftige debat omkring banker og deres virke i EU og USA, hvor
(formodet) politisk indgriben har set store positive og negative kursudsving, senest ved praesidentvalget i
Frankrig hvor bankaktierne faldt flere procent pa baggrund af favorittens indstilling overfor denne sektor**.
Haendelser som denne vil ikke altid vaere udtrykt i et selskabs historiske betaveaerdi, hvorfor det vurderes, at
en kvalitativ metode anvendt sammen med historiske betaveerdier, kan anvendelse i CAPM, nar et selskab
veaerdiansaettes som going concern.

Metodiske overvejelser

For de tre metoder undersgges, vil metodeforudszetningerne for analysen gennemgas, for at skabe grund-
laget for metoderne. Hovedsageligt hgrer de metodiske overvejelser under bottom-up beta metoden, da
denne metode indeholder flere af de overvejelser, der normalt ggres ved estimering af bgrsnoterede sel-
skaber. Flere af overvejelserne skal dog ogsa ggres ved de to andre metoder. Overvejelserne praesenteres i
felgende afsnit.

Tid
Paradoksalt for beta-estimeringen er gnsket om at anvende det historiske risikomal, som vaerende be-
stemmende for den fremtidige udvikling i selskabet. | denne henseende er den valgte periode vigtig, for

! Elling & Serensen (2005) side 198
122 g isinessweek: French banks tumble 16/4-2012
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hvis udviklingen i den valgte periode forventes at fortsaette i fremtiden, vil denne periode vaere en god pro-
xy. En leengere periode vil formodentligt give bedre statistiske resultater, som antallet af observationer
stiger. Der er derfor tale om et trade-off mellem at ga sa langt tilbage i tid til at den underliggende forret-
ning har eendret sig, og mindre robuste estimater.

Estimeringsintervallet er ogsd en vigtig overvejelse. Det er ikke ligegyldigt om estimeringen foretages pa

122 Desuden er det centralt for estimering hvor lang en

baggrund af daglige/ugentlige/manedlige afkast
periode der estimeres for, da et aktiv (selskab) Igbende kan opleve sndringer i sine forretningsforudsaet-
ninger. Derfor kan en for lang periode vaere uaktuel for den nutidige selskabsspecifikke risiko, mens en for
kort periode maske ikke fuldt afspejler aktivets risiko. Det er derfor vigtigt at veere klar over det underlig-
gende aktiv s egenskaber og historik f@r resultatet af estimeringen accepteres. Dette kan pa den anden side

0gsa give estimatet et bruger-bias alt afhaengigt af hvem der estimerer.

ISS er siden 2004 vokset ved hjelp af opkgb, der er blevet neddroslet siden 2009. Selskabet ser nu ud, som
det formentligt vil ggre resten af ejernes tid. Det bliver dog problematisk at anvende ISS som malestok for
hvor langt tilbage i tiden man skal kigge i forhold til konkurrenterne, der ikke har vaeret igennem samme
proces som ISS, som fglge af overtagelsen i 2005. Dette er der ikke nogen umiddelbar Igsning pa, hvorfor
det vaegtes hgjere, at estimere et beta, der afspejler den situation ISS star i i dag. Samtidig er det vigtigt, at
der for peer gruppen ikke har vaeret vaesentlige aendringer i samme parametre over perioden, der estime-
res pa, da dette kan pavirke estimaterne, og dermed ikke give et retvisende billede af risikoen. Af denne
grund udfgres et tjek af Igbende beta over en 10-arig periode.

For at fa robuste beta-estimater vil et kort afkastinterval veere hensigtsmaessigt. Intervallet vil veere af-
haengigt af stgrrelsen og likviditeten pa de valgte peers, da estimaterne kan pavirkes af selskabernes stgr-
relse og likviditeten i dem, hvilket kan fgre til, at korrelationen med det valgte indeks reduceres'®. Det er
valgt, at anvende manedlige afkast over en fem-arig periode, for at fa sa meget stgj ud af estimaterne som
muligt, der kan vaere i beta-estimaterne ved for korte intervalfrekvenser'®.

Marginalinvestor

Den marginale investor er den investor, som er mest sandsynlig til at kgbe/szelge en aktie, og dermed pris-
saetter af aktivet. Det er derfor ngdvendigt, at den marginale investor ejer en stor andel af aktivet'®®. ISS er
pa nuveerende tidspunkt ejet af en kapitalfond, hvorfor der ikke umiddelbart er en grund til at undersgge
hvem selskabets marginale investor er. lkke desto mindre giver en analyse af hvem den mulige marginale
investor i selskabet er, et vigtigt redskab i forbindelse med vaerdiansattelsen, da det giver en indikation af
hvilket marked en kommende investor er eksponeret mod*?’. For at anvende det i opgaven, vil ISS’ konkur-
renter undersgges i henhold til tabel 20 herunder'?:

123 Fernandez, Pablo (2002) side 206

Damodaran: Estimating risk parameters side 10
Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 250
Damodaran: Models of Risk and Return side 13
Damodaran: Estimating risk parameters side 6
Damodaran: Models of Risk and Return side 13

124
125
126
127
128

Side 56 af 88



Aalborg Universitet 30.maj 2012

Speciale Per Kongsgaard Andersen
2006-2872

Tabel 20: Marginalinvestor

% holdt af in-

% holdt af insidere

Marginalinvestor

stitutioner
Hgj Lav Institutionel investor
Hgj Hgj Institutionel investor med insider indflydelse
Lav Hgj (ledelse) Kan veere insidere, men kun hvis de handler jaevnligt, eller insti-
tutionel investor
Lav Hgj (velhavende enkelt- Velhavende enkeltinvestor, veldiversificeret
investor)
Lav Lav Sma individuelle investorer med begraenset diversifikation

Pa basis af definitionen pd den marginale investor, er det sardeles vanskeligt, at pracisere hvem denne

investor endegyldigt er. Derfor skal metoden for at finde den marginale investor ses i lyset af dette. Det er

med andre ord en sggen efter det bedste bud pa den marginale investor i ISS, der er malet med denne un-

dersggelse. Nar den marginale investor er fundet, er det en god indikator for hvilket marked ISS’ perfor-

mance skal males op imod. Pa forhand anses det danske C20 indeks ikke for at vaere repraesentativt for et

markedsindeks, da dets performance i for hgj grad afhaenger af én enkelt aktie og sektoreksponeringen er

smal. Yderligere er ISS’ forretning global, hvilket kan tiltraekke investorer, der sgger en global eksponering

frem for regional. Empirisk vil veldiversificerede globale investorer over tid indtage rollen som marginalin-

vestorer, da de med global diversificering vil vaere mindre eksponeret mod investeringens risiko, hvorfor de

vil betale en hgjere pris for at eje en del af selskabet'”. Derudover kan institutionelle investorer minimere

relative omkostninger ved analyse af investeringer, da omkostningerne vil udggre en uanselig del af den

samlede investering. Antagelsen om ingen transaktionsomkostninger i CAPM bliver derfor mere acceptabel.

Stabile resultater
For at fa statistisk gyldige resultater ud af estimeringen af beta, er det vigtigt, at de anvendte data er brug-

bare. Hvis dette ikke er tilfeeldet, kan der vaere ’st@j’ i de givne resultater, som fx en hgj standardafvigelse,

hvilket giver mindre gode estimater, da beta-estimatet vil svinge for meget indenfor konfidensintervallet,

og dermed ggre resultaterne mere usikre. Derfor er fokus for estimaterne i peer gruppen og ved regn-

skabsbeta at opna solide statistiske resultater.

Af samme grund er det valgte markedsindeks saerdeles vigtigt for estimeringen, da det i CAPM er basis for

estimeringen af beta. Som tidligere naevnt udveelges et markedsindeks som proxy for alle vaerdivaegtede
risikofyldte aktiver. Dette proxyindeks kunne vaere S&P 500 (USA), EuroStoxx (Europa) eller MCSI World

(global).

Beta for ISS

For at estimere beta for ISS er det fgrst ngdvendigt, at beslutte sig for metodikken i analysen som beskrevet

ovenfor. Inden de tre metoder kan anvendes, vil fglgende spgrgsmal derfor besvares;

e Hvilket marked skal der estimeres pa?

e Hvor lang er perioden for estimeringen og hvilket tidsinterval anvendes?

e Findes der sammenlignelige selskaber?
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Damodaran: Estimating risk parameters

Side 57 af 88




Aalborg Universitet 30.maj 2012 Speciale Per Kongsgaard Andersen
2006-2872

Marginalinvestor:

Som beskrevet tidligere er det vigtigt at fa determineret hvilket marked beta skal estimeres pa. Undersgges
ISS f@r overtagelsen kan dette give et billede af hvem den mulige marginalinvestor er. Geografisk var inve-
storerne hovedsageligt placeret i Danmark, USA og Storbritannien, mens der samtidig var en hgj andel af
institutionelle investorer, hvor ATP og Franklin Templeton™° begge ejede 9 % af selskabet™. Umiddelbart
var marginalinvestor ud fra tabel 20 institutionel investor.

Ved undersggelse af de rivaliserende selskaber tegner sig samme billede, med institutionelle investorer
med hgje ejerandele’®?. Dog er der en undtagelse ved Sodexo, hvor Bellon-familien ejer ca. 37 % af aktieka-
pitalen.

Af mulige fremtidige ejere af ISS vurderes det dermed, at det bliver en kombination af de nuvaerende ejere,
institutionelle investorer, samt en mindre del af privatinvestorer. Begrundelsen er, at de nuveerende ejere
ikke vil selge hele deres aktiepost, da dette sender et darligt signal til potentielle investorer. Samtidig er de
sammenlignelige selskaber i branchen karakteriserede ved en hgj ejerandel hos institutionelle investorer,
ligesom det var tilfaeldet hos ISS inden 2005. Til slut vurderes det, at private investorer ogsa vil investere i
selskabet i fremtiden, da en IPO virker mere sandsynlig end et salg til et andet selskab efter det fejlslagne
salg til G4S, hvor signalveerdien af daveerende formand for G4S’ bestyrelse Alf Duch Pedersens, afgang ikke
var til at tage fejl af.

13 Da det er

sandsynligt, at den marginale investor er en institutionel investor, er det nzerliggende at antage, at denne

En antagelse omkring den marginale investor er, at denne diversificerer sine investeringer

investor har en global portefglje og dermed mulighed for at minimere risikoen i denne. Derfor vaelges MSCI
World som proxy for markedet, da indekset indeholder globale aktier. Samtidig er indekset vaegtet i forhold
til selskabernes veerdi, der giver mindre estimeringsproblemer™*. Eftersom der indgar ca. 1600 aktier i in-
dekset, er der ikke nogen selskaber, som har en dominerende vaegt i indekset, mens sektoreksponeringen
samtidig er bred.

Beta pd gaeld

Grundet ISS’ hgje geeld er det ikke antageligt, at der ikke er nogen risiko pa selskabets udstedte gezeld, hvil-
ket ville ggre gearing/ugearing af beta mere enkelt. Dette bekraeftes af ratingen pa ISS’ udestaende obliga-
tioner, der alle vurderes til at vaere under ’Investment Grade’ og altsa spekulative vaerdipapirer'®. Siden
det antages, at ISS har taenkt sig at forfglge en IPO, antages det yderligere, at provenuet fra dette vil an-
vendes til at nedbringe geelden i selskabet, som var en del af malet i 2011, og ogsa praksis generelt nar ka-
pitalfonde kapitaliserer deres investeringer. Da opgaven samtidig er en vaerdiansaettelse, der generelt er
lavet med henblik pa en transaktion/investering, vurderes det at veere en godkendt antagelse, at vaerdian-
sette selskabet med tanke pa en nedbringelse af geelden, hvorfor antagelserne i ligning 9 nemmere kan

3% Amerikansk investeringsselskab
Blss arsrapport 2004 side 41
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accepteres’®. Denne metode anvendes i opgaven, da markedsdata til estimering af beta pa geeld er vanske-
ligt at anvende i samme omfang som egenkapital.

Peer gruppen

Udveelgelsen af sammenlignelige selskaber (peer gruppen) sker ved at identificere selskaber, der operer i
samme branche som ISS, global facility services, og hvis egenkapital er noteret til handel pa bgrser. Yderli-
gere vurderes det, at omsaetningen i peer gruppen genereres fra sammenlignelige driftsaktiver, og at den
geografiske eksponering er sammenlignelig med ISS. Det er lykkedes at identificere fire selskaber, der pas-

137 138,

ser pa kravene™’, mens ét er frasorteret grundet status som unoteret™*:

Sodexo (,80)
Rentokil (1,40)
Compass Group (,86)
Serco (,66)

P wNhPRE

| parentes er det enkelte selskabs beta, som er fundet ved hjalp af manedlige aktieafkast overfor MSCI
World over de seneste fem ar, omregnet til USD da indekset opggres i denne valuta. Det er veerd at be-
maerke, at peer gruppens beta (,93) er under 1, hvilket indikerer en moden og stabil branche. Fordelen ved
at vaelge en peer gruppe frem for et decideret branchebeta er, at der er klarhed over estimaternes statisti-
ske egenskaber. Samtidig kan det verificeres, at faktorer sdsom omsaetningsniveau, landeeksponering og
likviditet af aktier tilsvarer det selskab, der undersgges.

For at teste udviklingen i peer-gruppens beta analyseres afkastene mod MSCI World over en 10-arig perio-
de. Dermed er det muligt, at inspicere udviklingen indenfor branchen lgbende fra 2007-2012, og korrigere
for eventuelle andringer i beta.

Figur 15: Lgbende beta
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Ud fra figur 15 ses en tendens med faldende beta over perioden 2007-2012"*°

. En undtagelse er Rentokil,
der har haft beta i modsatgaende retning, grundet mislykkede investeringer i 2003-2004 og en betegnelse
som turn-around case®. Her er beta dog normaliseret siden primo 2009. Beta i 2007 er meget hgjt for
Sodexo, Serco og Compass grundet flere store negative afkast og fa store positive afkast i perioden
1/1/2002-1/6/2003, hvor markedsportefglijen havde mere stabile afkast. Specielt august 2002 var hardt for
selskaberne, hvor markedet satte sig 10 %, mens selskaberne tabte mellem 17-25 % af deres aktievaerdi.
Idet Rentokil stadig er betegnet som turn-around case, vurderes det, at dette selskabs drift er mere risiko-

fyldt end de andre selskabers, mens de tre andre selskabers driftsrisiko er mere sammenlignelige med ISS.

Bottom-up beta

Beta estimeres ved denne metode gennem den udvalgte peer gruppe pa de fire virksomheder. Da det er
fastslaet, at det mest sandsynlige scenarie for en virksomhedstransaktion er en IPO med institutionelle
investorer som marginalinvestor, antages det, at provenuet fra en IPO vil anvendes til at nedbringe galden
i selskabet, frem for mod nye investeringer. Denne antagelse om andret kapitalstruktur, vil ggre ISS til et
mere sikkert selskab, da den rentebeaerende geeld vil nedbringes. Derfor anvendes fglgende formel til om-
regning af peer gruppens gearede beta:

Bu=B/[1+0-T3] (13)

Hvilket giver fglgende estimater for ugearet beta;

Tabel 21: Peer gruppens beta
Gearet B | 95% konfidens | D/E MV R’ Unlevered B

Sodexo 0,80 0,61-0,99 0,79 0,53 0,52
Compass 0,86 0,63-1,09 0,38 0,49 0,67
Serco 0,66 0,45-0,87 0,52 0,40 0,48
Samlet unlevered B 0,56

ISS Levered B 1,14
Kilde: Datastream og egenberegning

Hvor det er muligt, er der anvendt markedsvardier for de enkelte poster pa selskabernes balancer, mens
der er fratrukket kontanter, som ikke indgar i den daglige drift, og korte investeringer i veerdipapirer fra den
totale geeld, for bedst muligt at belyse selskabernes gaeldssaetning.

Det er pa baggrund af Igbende beta vurderet, at Rentokils status som turn-around case medvirker til et for
hgjt driftsbeta pa ISS, da det fem-arige betaestimat er pavirket af afkastene fra den tidligere usikre drift.
Anvendes 36 observationer for Rentokil giver det et gearet beta pa 1,06 i forhold til 1,40, hvilket er en me-
get stor forskel. Desuden er korrelationskoefficienten (p) for Rentokil kun 0,58, hvilket giver et volatilitets-
forhold (0i/0,) pa 2,4". Grundet de statistiske estimater og fordi det metodisk er valgt at anvende mini-
mum 60 observationer pa manedsdata, indgar Rentokil ikke i peer-gruppen i bottom-up beta estimeringen.

39 pys. beta estimater fra 2002-2007 og 2007-2012

% paily Telegraph: Rentokil CEO get 4,9m as turn-arounf pays off (2012)
141 5.
Bilag 10 nederst
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Med det estimerede ugearede beta skal ISS’ gearede beta findes. Dette er problematisk i og med ISS ikke
identificerer noget mal for D/E forholdet, hvorfor dette forhold ma skaffes pa anden made, for at fa peer
gruppens ugearede beta omregnet til ISS’ gearede. En made dette D/E kan indikeres pa er ved at gennemga
prospektet for ISS’ fejlslagne IPO i marts 2011. Her estimeredes ISS’ egenkapitalvaerdi mellem 23,3-26,8

12 Anvendes

mia. DKK. Desuden ville provenuet fra IPOen anvendes til at reducere geelden med 13,3 mia.
tallene i beregningen vil det give ISS en samlet gaeld pa ca. 35 mia. og hvis ISS’ egenkapitalvaerdi antages
som veerende midt i intervallet pa 25,1 mia. vil det give et D/E pa ca. 1,4. Dette giver ISS et gearet beta pa
1,14 ud fra en ugearet peer beta pa 0,56. Her der altsa tale om vasentligt hgjere gearet beta grundet kapi-
talstrukturen i ISS. Det bemaerkes, at sammenlignet med beta fgr overtagelsen i 2005 (1,12) er den fundne
veerdi marginalt hgjere. Den anvendte skattesats i ligningen er andret fra 30 % til 25 %, hvilket forklarer

dele af &endringen.

Ved at anvende samme ligning i omregningen ved peer gruppens gearede/ugearede beta ggres en antagel-
se om samme risiko pa gaeld. Risikoen pa geeld, og derigennem beta, udtrykkes ved virksomhedsobligatio-
ner gennem rating og effektiv rente pa obligationerne, hvor Serco og Compass har rating A- mens Sodexo
har BBB+, hvilket alle er investment grade eller over, der vidner om sikre selskaber. Som tidligere naevnt er
ISS i dag rated B hos S&P. Metoden antages derfor at undervurdere ISS’ gearede og ugearede beta, da risiko
pa geeld ved alle selskaber er antaget til risikofri og beta dermed 0.

Regnskabsbeta

ISS opgiver deres indtjening gennem de sidste fem ar i kvartalsregnskaber, hvilket er anvendeligt i forbin-
delse med estimering af regnskabsbeta. Jo hgjere frekvens for opggrelserne jo bedre, da dette giver flere
observationer. Regnskaberne er reformulerede efter samme metode som i regnskabsanalysen, hvor den
stgrste forskel er, at g4 resultater er udledt fra arsregnskabet og resultaterne fra q1-q3, da g4 ikke opgives

3 Regnskabsanalysen viste, at 1SS’ totalindkomst i enkelte &r var negativ, hvilket er ensbetydende

saerskilt
med enkelte negative kvartalsindkomster. Pa baggrund af denne information og problemer med estimerin-
gen pa basis af negative resultater, er det besluttet, at anvende driftsresultatet, hvorfor det er ugearet be-

ta, der estimeres ved hjaelp af regnskaberne.

Som markedsproxy anvendes igen MSCI World indekset, hvor det igen er prisindekset, som tager hgjde for
udbetalt udbytte, der er udvalgt.

Tabel 22: Regnskabsbeta
rss 'm rss 'm

ql 2007 27% -5% | q3 2009 -6% 11%
q2 2007 18% 8% | q4 2009 -13% 50%
q3 2007 16% -2% | q1 2010 -2% 15%
q4 2007 23% -11% | q2 2010 15% -33%
ql 2008 10% -12% | q3 2010 14% 18%
q2 2008 10% -8% | q4 2010 80% -19%
q3 2008 7% -18% | q1 2011 31% 2%
q4 2008 -11% -19% | q2 2011 4% 13%

%2 15s: Bgrsprospekt (2011)

Damodaran anbefaler ikke at reformulere, da det efter hans udsagn er ‘waste of time’, men med henblik pa mest
korrekte resultater, er det vurderet ngdvendigt.
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ql 2009 -11% -3% | q3 2011 -4% -30%
q2 2009 -21% 22% | q4 2011 -13% -1%
Kilde: Datastream og egenberegning

Datasaettet giver et betaestimat pa -0,39, hvilket er ensbetydende med en modsat korreleret indtjening hos
ISS sammenlignet med markedet. Det er en konsekvens af flere kvartaler under finanskrisen (q42007-2009),
hvor ISS’ driftsindtjening var meget stabil, mens markedet faldt konstant gennem perioden. Estimatet har
samtidig en lav r*(0,12) og hgj standardafvigelse (0,25), hvilket giver det begraenset statistisk validitet, da
estimatets sande veerdi med 95 % sandsynlighed ligger mellem -0,92 og 0,13.

Ud fra resultatet er modellen derfor mindre anvendelig end f@rst antaget. Det skyldes, at den som mange
andre teoretiske modeller er staerkt afhaengig af de inputs, der anvendes til at komme frem til slutproduk-
tet. Perioden der estimeres pa er pavirket meget af finanskrise, som har strakt sig over flere ar i perioden.
Nar et selskab som ISS, der har rimeligt stabile positive resultater, males op imod et faldende marked, vil
dette have som afledt effekt, at betaestimaterne bliver negativt korrelerede. Med henblik pa analysen af
ISS” regnskabsbeta er det dog vanskeligt at se nogle alternativer, da ISS kun har opgivet kvar-
tals/halvarsregnskaber i fem ar, i hvilke finanskrisen har spillet en vigtig faktor pa markedsudviklingen, der
vanskeligggr nogen konklusion pa baggrund af analysen.

Denne metode vurderes derfor som vaerende mindre anvendelig i forbindelse med estimering af beta for
private selskaber, da den er afhangig af flere faktorer, herunder periodevalg, observationsfrekvenser, sel-
skabets resultat etc. Pa baggrund heraf er regnskabsbeta i denne opgave ikke fundet til at veere anvendeligt
som mal for ISS” mest korrekte beta.

Kvalitativ beta

ISS er vurderet ud fra oplysninger i selskabets seneste regnskaber samt den strategiske analyse. De hgjest
veegtede parametre er selskabets aktiver, herunder brancherisici, gearede ydelser og lignende, landerisici
og den finansielle gaeldsgrad.

Tabel 23: MASCOFLAPEC

Risikovurdering

Vaegt Lav Gns Betydelig Hgj Meget Vaegtet

hgj veerdi
5% | Ledelse 1 0,05
20% | Aktiver: Branche/produkter 1 0,2
5% | Strategi 2 0,1
12% | Landerisici 3 0,36
13% | Operating Leverage 2 0,26
20% | Finansiel Leverage 4 0,8
5% | Investeringers likviditet 2 0,1
5% | Adgang til kapital 2 0,1
1% | Partnere 1 0,01
6% | Andre risici fx valuta 3 0,18
8% | Cash flow stabilitet 2 0,16
100% 2,32

Kilde: Egenberegning
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Risici pa selskabets aktiver er vaegtet ud fra de gaeldende markedsvilkar i branchen samt de nuvaerende
fremtidsudsigter. Fremtidsudsigterne for ISS er afhaengige af den generelle udvikling i branchen, herunder
udlicitering hos private og offentlige virksomheder, tilgeengelig arbejdskraft, konkurrencesituation m.m.
Dette parameter vurderes som vaerende af lav risiko grundet ISS’ markedsposition og generelt positive
fremtidsudsigter.

Landerisici vaegtes pa baggrund af ISS’ store afhaengighed af udviklingen i Europa, mens veekstmarkederne
udggr en mindre del af den samlede omsaetning. Samtidig er ISS meget afhaengig af vaekstraten pa vakst-
markederne, da disse i fremtiden skal udggre en stgrre andel af omsaetningen, og dermed bidrage mere til
den samlede vakstrate. Risikovurderingen af dette parameter er gennemsnitlig, da ISS pa den ene side
forsgger at sprede sine investeringer, og dermed sin afhangighed af ét eller fa landes omsaetning, men
stadig er meget afhaengige af omsaetningen i fa lande.

Den finansielle gearing er klart det vigtigste parameter i modellen, da den udover en hgj veegt ogsa har en
hgj risikovurdering (4). Ved de gvrige metoder er omregningen fra gearet til ugearet beta udelukkende
baseret pa geeldsgraden. Fordelen ved kvalitativt beta er, at der kan indregnes en yderligere ‘risikopraemie’,
i de enkelte faktorer, som investorer i egenkapital vil kreeve, hvis gaeldsgraden nar et vist niveau. Netop
grundet ISS’ hgje geeldsniveau sammenlignet med peer-gruppen er dette en god egenskab ved modellen.

Til sidst fastseettes parameteret for ISS’ risici, sa det endelige beta og variansintervallet kan fastsaettes. |
data fra peer gruppen blev det fastslaet at de sammenlignelige selskabers gennemsnitlige ugearede beta
var 0,56, Det lave beta vidner om en saerdeles sikker forretning og drift blandt de store selskaber i bran-
chen. Parameteret szettes til 0,5 i modellen, hvilket naesten svarer til peer gruppens ugearede beta. Dette
giver et beta-interval mellem 0,5-2 og et kvalitativt beta pa 1,16. Estimaterne afspejler dermed, at der er
tale om en selskabsspecifik risiko, som ligger over markedets gennemsnitlige risiko, grundet den hgje vaegt-
ning af finansiel risiko. Samtidig stemmer intervallet overens med de fundne beta veerdier i peergruppen,
hvor det hgjt geeldssatte Rentokil topper med gearet beta 1,40 og Serco har lavest ugearet beta pa 0,48.
Serco operer med lange kontrakter, da de leverer ydelser og infrastruktur til bl.a. militeeret, hvorfor driften
ikke er sa pavirket af konjunkturerne som i de andre selskaber.

At ISS’ estimater for beta og variansintervallet stemmer overens med peer gruppen er en naturlig konse-
kvens af valget af parameter. Et @ndret parameter kunne derfor have givet fglgende vaerdier for ISS’ beta;

Tabel 24: Parameter-sensitivitet
min B B max
Parameter
0,33 0,33 0,77 1,32
0,4 0,4 0,93 1,6
0,5 0,5 1,16 2
1 1 2,32 4

“Da ugearet beta ogsa kaldes driftsbeta, anvendes dette som parameter for risici pa driften. Fernandez anbefaler, at
veelge et parameter, der afspejler et selskabs minimum og maksimum betavaerdier indenfor branchen, hvilket 0,50
gor.

Side 63 af 88



Aalborg Universitet 30.maj 2012 Speciale Per Kongsgaard Andersen
2006-2872

Gearet beta pa 1,16 for ISS svarer til ugearet beta pa 0,57 ud fra D/E pa 1,4, og er dermed meget sammen-
lignelig med estimatet ved bottom-up metoden. Den vaesentlige forskel ved de metoder er, at hvor bottom-
up beta er fundet ud fra peer-gruppens gearede beta, er det kvalitative beta fundet ud fra hvordan en po-
tentiel investor i egenkapitalen ville vurdere risici i ISS.

De to ugearede estimater er derfor ikke helt sammenlignelige, da beta hos peer-gruppen ikke har indregnet
eventuelt hgjere afkastkrav ved hgj geeldssaetning som ved ISS, da geelden her ikke har samme risiko.

Udveelgelse af beta for ISS.

Baggrunden for at anvende flere metoder til estimeringen af beta, er at finde det mest korrekte risikomal til
veerdiansaettelsen af ISS. Regnskabsbeta er allerede fastsldet som vaerende ugyldigt i denne analyse, hvor-
for valget er mellem bottom-up metoden, hvor peer gruppens beta blev anvendt til at finde ISS’ beta, og
kvalitativt beta hvor forskellige faktorer blev vaegtet i forhold til selskabsspecifikke egenskaber ved ISS. De
to metoder adskiller sig ved at bottom-up omregner fra gennemsnitligt ugearet peer beta til gearet beta,
mens der ved den kvalitative metode omregnes fra gearet til ugearet beta.

Historiske overvejelser

Ud fra den kendte information om ISS’ beta i perioden op til overtagelsen, er det det kvalitative beta'**, der
indfanger selskabets driftsrisici mest preaecist (0,57 i 2005). | disse overvejelser er det veerd at bemaerke, at
markedsudviklingen i perioden 2000-2005 har vaeret anderledes sammenholdt med 2007-2012, mens ISS
som selskab ogsa har andret sig, hvorfor det ugearede beta for ISS sagtens kan formodes at vaere aendret.
Angaende ISS’ beta i perioden 2000-2005 bemaerkes det, at ISS fgrst i 2004 for alvor begyndte at geeldssaet-
te sig for at vokse. Data fra den fem-arig periode kan derfor have undervurderet ISS’ risici, eftersom der kun
har vaeret et ars data, hvor den nye kapitalstruktur har vaeret indregnet i beta.

Analyseres peer gruppens beta for perioden 01/01/2000-01/01/2005"° ses et hgjere gennemsnitligt beta
(1,15), der resulterer i et ugearet beta for de fire selskaber pa 0,77, hvilket viser en hgjere risiko pa selska-
bernes drift end i perioden 2007-2012"*". Ud fra denne information er det fristende at tro, at ISS’ driftsbeta
ogsa er faldet. Forskellen mellem de to perioder er i midlertid, at selskaberne i peer-gruppen har forsggt at
vokse mere markant i denne periode end ISS, hvorfor sammenligningsgrundlaget ikke er godt. £ndringen i
den underliggende forretning er ikke sammenlignelig i perioderne®.

Udviklingen i ISS” drift har i perioden 2007-2012 ikke vaeret markant anderledes end de sammenlignelige
selskabers, om end virksomhedsopkgb har foregaet i et relativt stgrre omfang. Typisk for de tre selskaber
er, at de alle har forsggt at positionere sig pa veekstmarkeder gennem opkgb tidligere end ISS, hvorfor de
selskaber er modnede, hvilket medfgrer lavere risici pa driften. Derudover er selskaber med lav geeld i
modnede brancher sakaldte defensive aktier, hvilket medfgrer lavere relative stigninger og fald ved mar-
kedsbevaegelser. Det kan forklare dele af det over perioden andrede beta for peer-gruppen.

145 Omregnet ved samme metode: 1,16/(1+,75*1,4)=0,57

146 Compass plc blev fgrst bgrsnoteret som selvstaendigt selskab pa LSE | februar 2001, hvorfor data er fra denne dato.
7 Information fra arsrapporter og Datastream. Faldende aktiekurser i perioden 2000-2005 har medfert et hgjere D/E
forhold hos selskaberne sammenlignet med 2011.

148 Yderligere eksemplificeret i Rentokils gearede beta (ikke indregnet i gennemsnit), der i 2000-2005 er pa kun 0,30,
hvorimod Sercos er 1,40.
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Siden overtagelsen af ISS er gaelden i selskabet vokset, mens egenkapitalen ogsa er antaget hgjere (25,1
mia.). Forholdet mellem disse er pa samme niveau som i 2005, hvilket er en vaesentlig faktor for det sam-
menlignelige beta estimat. Var vaerdien af egenkapitalen lavere, ville det udmgnte sig i et endnu lavere
beta pa driften jf. ligning 9 ud fra den kvalitative metode. Samtidig ma det formodes, at potentielle (ak-
tie)investorer i ISS vil iagttage selskabets geeldsgrad, og dermed forvente et hgjere afkastkrav pa egenkapi-
talen gennem gearet beta, da aktieinvestorer vil vaere bekymrede for den hgje geeld.

Udvzlgelse af metode
| tabel 25 er de tre metoder opridset med fordele og ulemper samt beta pa driften.

Tabel 25: Metodevalg

Metode Fordele Ulemper Ugearet beta
Bottom-up Viser branchens risiko i for- Afhaenger af sammenlignelig
beta hold til markedet. driftsrisiko og antal selskaber 0,56

Flere anvendelsesmuligheder | Vil afhaenge af antagelser om
beta pa gald

Regnskabsbeta Ekstremt afhaengig af periode
og data

Afhaengig af regnskabsmeto- -0,39
de

Problemer med skiftende
overskud (negativ/positiv)

Kvalitativt Yderst subjektiv Yderst subjektiv
beta Kraever indsigt i selskabet Kraever indsigt i selskabet 0,57
Enkel at justere og tilpasse
2&ndringer fremadrettet
Kraever ikke restriktive anta-
gelser pa geeld

Ud fra analysen veelges det kvalitative betaestimat som 1SS’ selskabsspecifikke risikomal. Forskellen i beta-
estimaterne lille, men det kvalitative betaestimat indfanger den eventuelle risiko, som en aktieinvestor er
opmarksom pa ved hgjt geldssatte selskaber, da en sadan investor vil veere residualafkast-aflannet. Mo-
dellen er desuden ikke afhaengig af antagelser pa beta pa gaelden, for at producere gearet beta.

ISS’” beta viste fgr opkgbet af kapitalfonden en mindre driftsrisiko end hos peer-gruppen, hvilket ikke leen-
gere er geldende, grundet de store sendringer i forretningen blandt selskaberne. Desuden er omregningen
af gearet/ugearet beta for ISS andret, da den anvendte skattesats er 0,25 i dag, men var 0,30 i perioden
2000-2005. Lavere skattesats medfgrer lavere ugearet beta ud fra ligning 13.

Beta pa gaeld

Et ugearet beta pa 0,57 giver ISS et gearet beta pa 1,16 ud fra et D/E forhold pa 1,4, hvilket anvendes i vaer-
diansaettelsen. Estimatet er marginalt hgjere end i 2005, hvilket skyldes en andring i skattesatsen, da
geeldsgraden er uaendret. En fra forudsaetningerne for anvendelsen af ligning 9 til omregning af beta fra
gearet til ugearet, var at beta pa geld var risikofri. Fjernes denne antagelse, stiger 1SS’ ugearede beta fra
0,57 til 0,61 ved en beta pa geeld pa 0,1, jf. ligning 9. Antagelsen bidrager dermed til ISS’ lave driftsbeta, og
dermed sammenlignelighed med peers. Skal bottom-up metoden anvendes korrekt, er det ngdvendigt, at
estimere beta pa geald, da denne varierer mellem ISS og peer gruppen, som fglge af ISS’ junk rating, og de
andre selskabers investment grade rating.

Side 65 af 88



Aalborg Universitet 30.maj 2012 Speciale Per Kongsgaard Andersen
2006-2872

Anvendelsen af det kvalitative beta, synes mere korrekt, da ISS’ geldsgrad er hgjere end peer-gruppens, og
risikoen pa geeld bliver derfor undervurderet ved bottom-up. Yderligere eksemplificeret vil omregning af
beta ifglge ligning 9 give uanvendelige resultater, hvis beta pa geeld for det undersggte selskab, overstiger
peer gruppens ugearede beta. Er dette tilfeeldet vil selskabets gearede beta vaere lavere end det ugearede,
hvilket strider imod teorien bag ligningen. Ved veerdiansattelse af LBO-cases skaber det problemer, da det
ofte er modne selskaber med lavt beta, der gaeldssaettes hgjt.

Kommentarer pa beta

| den strategiske analyse blev det fastslaet, at der er fa store spillere pa det internationale marked for ydel-
ser, hvilket ggr det det vanskeligt at finde selskaber som ISS. Nar et af de sammenlignelige selskaber derfor
udgar fra peer-gruppen, bliver det vanskeligere, at konkludere ud fra de resterende tre peers. Var betae-
stimeringen i stedet foretaget ud fra hele branchens beta, havde det betydet et ugearet beta pa 0,81 ud fra

et gearet beta pa 0,93

. Driftsrisikoen er dermed hgjere i branchen, mens galdsgraden er markant lavere
end i de udvalgte selskaber. Pa den baggrund virker den anvendte metode i opgaven godkendt, da stgrrel-
sen og forretningsmodellen medvirker en lavere risiko pa driften i de anvendte selskaber, der alle er stgrre

end det gennemsnitlige selskab.

Rentokil blev fjernet fra peer gruppen, grundet historisk volatile afkast, som ikke leengere er geeldende. Her
blev trade-off mellem utidssvarende estimater og for kort estimeringsperiode udstillet, da Rentokils histori-
ske beta ikke vil afspejle selskabets nutidige og fremtidige risici, hvis der ukritisk anvendtes manedsdata
over en fem-arig periode. Her er forskel i beta estimatet pa 0,30 (1,40->1,10) nar antal observationer redu-
ceres fra 60 til 36, hvilket ogsa ses i det Igbende beta, som falder efter 2009.

Slutteligt ma det bemaerkes, at det er vanskeligt, at determinere hvad den sande vaerdi af beta er, da der er
flere forskellige metoder for estimeringen. Det samme geelder for beta for bgrsnoterede selskaber. Det
handler derfor om at komme tzettest pa den ikke observerbare sande veerdi. | opgaven er beta estimeret ud
fra kvalitativ metode og afkast fra sammenlignelige selskaber primo hver maned over en femarig periode.
Estimeres der fra medio/ultimo giver det ikke samme beta for peers, fx er Sodexos beta fra 15/1-2007-
15/1-2012 0,87 mod 0,80 ved primo metoden. Dermed en forskel pd 0,07 i gearet beta ved at flytte ma-
lingsdagen 14 dage. Dette bidrager til usikkerheden omkring estimatets gyldighed, om end 0,87 ligger in-
denfor et 95 % konfidensinterval af de 0,80 og omvendt. Anvendelsen af beta fordrer dermed stor varsom-
hed med de accepterede estimater for parameteret, bade for private og bgrsnoterede selskaber. Estimatet
vil kun veere sa godt som de data, der anvendes i estimeringen.

' Damodaran - Branchebeta (2012) (amerikanske selskaber)
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Vardiansattelse af ISS

Pa baggrund af den indsamlede information skal ISS vaerdiansaettes. Dette sker med udgangspunkt i CAPM,
hvor beta sammen med de endnu ukendte parametre markedets risikopraemie (MRP) og risikofri rente (Rs)
giver det kraevede (forventede) afkast pa ISS’ egenkapital. Afkastet anvendes senere i vaerdiansaettelsen til
at bestemme selskabets kapitalomkostninger i de valgte vaerdiansaettelsesmodeller.

Forventede afkast
Ud fra CAPM-ligningen skal en investors forventede afkast findes. Tidligere er beta blevet estimeret, hvor-
for de manglende komponenter i ligningen er R, 0g Rs.

E(R;) = Rr + Bi[E(Rm) — Rf], (7)

Risikofri rente

Den risikofri rente er et begreb, der beskriver afkastet pa en risikofri investering. Oftest saettes R; som vee-
rende lig med afkastet pa en meget likvid AAA-rated statsobligation med samme Igbetid som den pataenkte
investering. R; er dermed ikke en fast st@rrelse, og spgrgsmalet om hvorvidt noget aktiv er risikofrit er ble-
vet aktuelt som fglge af S&Ps nedgradering af USA's kreditvaerdighed. Yderligere er de effektive renter pa
statsobligationer udstedt af lande i safe-havens faldet dramatisk, som fglge af den finansielle ustabilitet de
senere ar, hvilket betyder lavere alternativ afkast pa en risikofri investering.

Valges 10-arige statsobligationer vil danske og tyske statsobligationer vaere oplagte emner. Da likviditeten i
Bunds™ er hgjere end i tilsvarende danske obligationer, er afkastet pa disse mere anvendeligt. De to lan-
des renteniveauer fglges dog meget paent ad, hvorfor valget udelukkende ville baseres pa likviditet, illustre-
retifigur 16:

Figur 16: Rentekurver
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Kilde: Thomson Reuters Eikon, marts 2012

Historisk er den 10-arige rente meget lav, hvilket skyldes, at investorer i stedet for at holde mere usikre
veerdipapirer, flokkes om de landes statsobligationer, der fortsat regnes for meget sikre. Dette bevirker
yderligere, at disse vaerdipapirer ikke har beta pa 0.

150 10-arige tyske statsobligationer
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Hvis den 10-arige tyske statsobligation vaelges som R vil renten pa dette vaere 1,65 %". Dette skyldes som
naevnt ubalancer og usikkerhed pa de finansielle markeder, og er lavere end den forventede inflation over
de ti ar.

Markedets risikopraemie

Markedets risikopreemie, MRP, er forskellen mellem det forventede afkast pa markedet, E(R,,), og R:. Det
forventede markedsafkast er det forventede afkast af alle aktiver pa markedet, hvilket, ligesom i estimerin-
gen af beta, indebaerer et valg af proxy for markedet grundet mangel pa information. Da det er det forven-
tede afkast, er det ikke muligt at observere den faktiske MRP. Flere konsulentvirksomheder og akademikere
udarbejder spgrgeskemaer blandt markedsdeltagere, hvilket giver indikationer om niveauet for det forven-
tede markedsafkast. Ofte anvendes de historiske markedsrisikopraemier'*?, da der ikke er nogen universelt

133 Anvendes denne metode for de seneste 40 ar af afkast fra MSCI

accepteret metode til at estimere MRP
World og 10-arige tyske statsobligationer er den geometriske gennemsnitlige MRP 4,76 %™*, hvilket stem-

mer overens med en forventet MRP mellem 4,5 og 5,5 %.

Justering af parametre

De fundne parametre der anvendes i CAPM har vaesentlige konsekvenser for den endelige estimerede
egenkapitalveaerdi for ISS. Hvis de fundne R,, og Rranvendes, vil det vaere lig med et afkastkrav pa egenkapi-
tal pa 7,17 %, hvilket er lavt. De lave R, og R;vil ogsa betyde, at stort set samtlige aktier er undervurderede,
og at man som investor burde kgbe aktier og vente pa at markederne igen stiger. Dette er en fejlslutning ud
fra den efficiente markedshypotese. | stedet vil modellens input revurderes, i forhold til den nuvaerende
markedssituation.

De tre input i CAPM er R, R;og beta. Beta er gennemgaet udfgrligt tidligere, hvorfor der ikke justeres i
dette. R; kan derimod justeres, da parameteret som naevnt er ’kunstigt’ lavt som fglge af usikkerhed pa de
finansielle markeder. Den risikofri rente udggres i litteraturen som den reale risikofrie rente, r*, tillagt for-

ventet inflation over perioden, Ip,***:

Ry =1 + 1P ,(14)

Den forventede gennemsnitlige inflation over de kommende 10 ar i Tyskland, Storbritannien og USA ligger
mellem 2,50-2,9 %"*°. Derfor handles statsobligationer med lavere effektive renter og samme Igbetid altsa
til negativ realrente grundet stor finansiel usikkerhed.

| stedet for tyske statsobligationer er det muligt, at anvende den effektive rente pa amerikanske indeksere-

7 som pt. giver en rentebetaling pa 3,06 % og altid handles til face-value™®.

de statsobligationer, I-bonds
Da obligationerne altid handles til face value, er der ingen korrelation med markedet og et beta lig nul.

Siden en rente pa 1,65 % vil vaere lav set med henblik pa den indregnede inflation i ISS” omsaetning, veelges

Bpr 1. marts 2012

Safremt den generelle risikoaversion hos investorer ikke er endret i perioden kan metoden anvendes, se note 140
Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 242
T 1+rm(r)) 1/t_1

Gecodia: Historiske kurser for tysk Bund (2012), og Datastream pa baggrund af (IT;—, ——=

t=1 1+7¢(p)
Ehrhardt & Brigham side 169
Bloomberg — ILBE — april 2012
Amerikanske obligationer som private har mulighed for at kgbe elektronisk for tilgodehavender fra staten.
%% Amerikanske Finansministerium: I-bonds (2012)
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den risikofri rente at saettes til 3,06 %, pa trods af at en alternativ risikofri investering forrentes til 1,65 %.
Nar forventede pengestrgmme til selskabet indeholder inflation skal inflationen ogsa indga i diskonterings-
faktoren igennem den risikofri rente. Safremt inflationen ikke indgar i diskonteringsfaktoren, vil denne blive
for lav, og den estimerede vardi af pengestremmene for hgj™*°.

Den forventede markedsrisikopraemie blev fundet som den historiske forskel mellem afkastet pa en proxy
for markedsportefgljen og afkastet pa risikofri obligationer. Dette er historiske vaerdier, som pa sin vis er
modsat korrelerede, betydende at nar markedsafkastet stiger, falder afkastet pa det risikofri aktiv. Konse-
kvensen af denne situation er, at selvom der over tid udjaeevnes et paent gennemsnit i afkastene, er det ikke
anvendeligt, nar der, som i disse ar, er stor usikkerhed pa de finansielle markeder. Hvis usikkerhed udtryk-
kes som risiko, vil den ggede risiko, ifglge CAPM, fgre til et hgjere afkastkrav pa risikofyldte investeringer,
hvorfor aktiemarkederne falder til lavere niveauer. Ud fra denne tese vil et hgjere afkastkrav end 4,76 %
skulle anvendes. Som tidligere naevnt formodes MRP at ligge i niveauet 4,50-5,50 %, og grundet den store
usikkerhed veelges den hgjest mulige sats i intervallet 5,50 %. Dermed opnas en vaesentlig hgjere risiko-
praemie, der er mere aktuel, set ud fra den efficiente markedshypotese'®.

Afkastkrav til ISS’ egenkapital
Fra de fundne veaerdier er det nu muligt, at finde det kraevede afkast pa investeringer i ISS, E(R;) ved hjzlp af
CAPM:

9,44% = 3,06% + 1,16 X 5,5%

Dette relativt lave kapitalkrav vidner om en sikker forretning. | et historisk perspektiv er den lave risikofrie
rente og markedsrisikopreemie dog medvirkende til det lave afkastkrav, mens det ydermere pavirkes af en
investering, som i forhold til markedsproxyen vurderes som relativ mere sikker.

Afkastkrav pa gaeld
Investorers afkastkrav pa at investere i geeld fra ISS indgar i selskabets kapitalomkostninger, og findes ud fra
ligning 15:

E(Rg) = (Rf + risikopremie) X (1 —t), (15)

Risikopraemien er markedets afkastkrav for at investere i geelden frem for R;, og typisk afhaengig af den
rating som selskabet har, samt den underliggende sikkerhed rentebetalingerne er garanteret med. Den
risikofri rente er identisk med den anvendte i afkastkravet til egenkapitalen, mens risikopraemien findes ud
fra det nuvaerende default rate spread pa en BB+-rated fastforrentet obligation. ISS’ rating er B, hvilket er
en lavere rating end BB+, men det forventes, at en andret kapitalstruktur vil forbedre bedgmmelsen af ISS’
evne til at tilbagebetale dens obligationer. ISS vil ogsa have mulighed for at udstede variabelt forrentede
obligationer, der pa nuvaerende tidspunkt vil give lavere rentebetalinger, hvis de bindes til seks maneders
EURIBOR/LIBOR + risikopraemie. En vasentlig andring i renteniveauet vil dog kunne pavirke ISS’ indtjening

% Anvendelsen af en samlet risikofri rente sker pa baggrund af valget om at vaerdiansatte ISS som en samlet koncern,

da data for de enkelte regioner ikke er tilgeengelige. Havde data veeret tilgaengelige, kunne der vaere fundet adskillige
risikofri renter og dermed kapitalomkostninger pa hvert enkelt geografisk omrade, der ville afspejle afkastkravet mere
pracist.

160 Fernandez, Pablo (2011)
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vaesentligt, da den antagne udstedelsesvaerdi vil vaere hgj. Faste rentebetalinger antages derfor som mest
hensigtsmaessigt for selskabets drift.

En fastforrentet obligation med call vil ydermere give mulighed for refunding®’, i tilfeelde hvor renten fal-
der, og obligation handles over pari, og giver dermed ISS flere muligheder for styring af geelden. Typisk vil
en indbygget call-option resultere i et rentetillaeg'®’, som konsekvens af reinvesteringsrisiko for investorer.
Alternativt kan call-kursen fastsaettes over 100. Det antages, at ISS gnsker lavest mulige renteudgifter pa
nye obligationer, hvorfor call-kursen saettes over 100, som pa to af deres udestdende obligationer i dag'®’.

P& nuvaerende tidspunkt er markedspraemien p& en BB+ rated virksomhedsobligation pa 375bp'** over den
risikofri rente, hvilket, ud fra antagelsen om andret kapitalstruktur, giver afkastkravet pa geelden som:

5,11% = (3,06% + 3,75%) * (1 —,25)

Vagtede kapitalomkostninger

Med kapitalkravet pa egenkapital og gaeld fundet er det muligt at finde ISS’ vaegtede kapitalomkostninger,
det vil sige afkastkravet til leverandgrerne af kapitalen. Efter zendringen i kapitalstrukturen har ISS en sam-
let gennemsnitlig balancesum pa 52 mia., hvoraf egenkapitalen udggr 15,4 mia. efter emissionen. For at
finde WACC anvendes dog ikke den samlede balancesum, men i stedet markedsvaerdier for gaeld og egen-
kapital. Da markedsveerdien for egenkapital ikke er fundet endnu, bruges den tidligere antagne veerdi pa
25,1 mia."®, hvilket giver fglgende ligning:

25100 17381

0, - 1)
oros < 944% + =% 5,11% ,(16)

E D

WACC = DB X E(Re) +m X E(Rd) =7,67% =
Dette er forrentningsgraden ISS skal leve op til for at kunne dakke selskabets leverandgrer af kapital, og
derfor diskonteringsfaktoren i veerdiansaettelsesmodellen der anvendes'®.

Vardiansaettelse af ISS

Med selskabets fundne kapitalomkostninger og budgetteringer faerdiggjort er det nu muligt, at vaerdian-
seette ISS. Den valgte vaerdianszettelsesmetode er indirekte, hvilket betyder, at vaerdien af hele selskabet
findes, hvorefter de finansielle forpligtelser fratraekkes for at finde markedsvaerdien af egenkapitalen. Da en
vaesentlig forudsaetning for vaerdiansaettelsen er en sendret kapitalstruktur, vil en veerdiansaettelse baseret
pa APV ogsa praesenteres.

Ud fra casen er det besluttet, at anvende Free Cash-Flow to Firm(FCFF) som veerdiansattelsesmodel. 1SS’
aktiver udggres blandt andet af en stor maengde immaterielle aktiver, der, for at sikre vaerdiansaettelsens
forudsaetninger var overholdt, blev fjernet. Denne balancejustering bevirker samtidig, at en vaerdiansaettel-

1! call af nuvaerende obligationer og udstedelse af nye med lavere palydende rente - Ehrhardt & Brigham side 154

Ehrhardt & Brigham side 150

Ved vaerdiansattelse antages et fast niveau for renten, hvorfor inkluderingen af optionen er inkluderet for realis-
me, og ikke fordi der forventes nogle sendringer i den anvendte kg for ISS

'* bamodaran - Ratings (2012)

Bemeerk forskellen ved beregning af gaeld. Ved risikomal er det total geeld, mens det her er den rentebaerende.
Wacc i 2012 er som fglge af hgjere finansielle forpligtelser over aret 8,1 %. Det er ikke muligt at &endre i egenkapi-
talveerdien i wacc, men den ggede risiko pa geelden andrer afkastkravet pa denne til 6,8 % efter skat.
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se pa baggrund af balancevardier (fx RIDO) ikke vil vaere hensigtsmaessig, da sammenligningsgrundlaget er
2&ndret og balancen inklusive immaterielle aktiver ikke opfylder kravene omkring steady state.

Fordi det i budgetteringen blev fastslaet, at der forventes en konstant vaekstrate i FCF pa 3,50 % efter bud-
getperioden er der tale om en case 2, hvilket netop indbefatter en konstant veekstrate efter budgetperio-
den'®. Ved veardiansattelser foretraekkes det, at forankre selve vaerdiansaettelsen i hvad man ved. Dette
kan illustreres i figur 17, der gaelder for vaerdiansaettelser baseret pa balanceveaerdier:

Figur 17: Egenkapitalens veerdi

/l\ Terminalvaerdi
kS Markeds-
K vaerdi af EK
S Budgetvaerdi
5
&
>
Bogfart veerdi
1 2 3

Kilde: Elling & Sgrensen (2005)

Hvor den bogfgrte veerdi er sikker, mens budgetperioden er mere usikker og hvor den langsigtede forecast
er et saerdeles spekulativt element i veerdiansattelsen. Optimalt er det dermed hvis en stor andel af den
estimerede vaerdi ligger i kasse 1 og 2.

Free Cash-Flow to Firm
For at finde FCF er der tre anvendelige metoder:

1. FCF=DO-ANDA
2. FCF = NFO-ANFF+d
3. Reformulering af pengestrgmsopggrelsen

Det er valgt at benytte fgrste metode, der vises i tabel 26 inklusive immaterielle aktiver. Nedskrivninger er
antaget til nul, hvorfor ANDA er den samme som uden immaterielle aktiver. | bilag 11 vises FCF fundet ved

metode 2.
Tabel 26: Frit cash-flow
FCF 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
DO 2580 3049 3350 3530 3697 3829
NDA 32763 32842 32921 32993 33065 33137
NDA-1 32753 32763 32842 32921 32993 33065
ANDA 10 79 79 71 72 72
FCF 2570 2970 3270 3459 3625 3756
Kilde: Egenberegning

%7 Case 1= ingen vaekst efter budgetperioden, Case 3 = voksende vaekst i FCF efter budgetperioden
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Den store stigning i FCF sker pa baggrund af gget omsaetning og lavere effektiv skattesats. NDA er negativ
fordi den vises uden immaterielle aktiver. Den lave investering i NDA er grundet det lave investeringsbehov
i driften, efter afskrivninger. Herefter tilbagediskonteres de enkelte ar til 2012 ved hjeelp af fglgende lig-
ning:

YDA — FCF, FCF, FCF; FCF, FCFs cv_

1 2 3 4 5 5 VOIVFF '(17)
WACC WACC WACC WACC WACC WACC

Hvor CV er alle fremtidige diskonterede FCF fra slutningen af budgetperioden

3756%1,035
2970 3270, 3459, 3625, . 337565 . (5.0767-0.035

1,081  1,07672 = 1,07673 = 1,0767* = 1,07675 1,07675

Dette giver en vaerdi pa 78,12 mia =

Hvorefter NFF pa 30,68 mia. skal fratraekkes. Sammenlagt giver det en egenkapitalvaerdi pa 47,4 mia. Veer-
dien er fordoblet sammenlignet med bgrsprospektet i forbindelse med emissionen i 2011, hvor egenkapi-
talveerdien blev vurderet mellem 23,3 og 26,8 mia.. Egenkapitalvaerdien er hgjere end i bgrsprospektet af
to grunde:

1. Forbedrede tal for organisk vaekst og indtjening.
2. Ved bgrsnoteringer gives der traditionelt mellem 10-30 % rabat for at tiltreekke investorer'®®. En
konsekvens ved dette er at vaegtene i WACC ikke stemmer overens med veerdi af fremtidige FCF.

Mens den fundne veaerdi ikke er sammenlignelig med IPO-prisen i 2011, er den ca. 3 mia. hgjere end hvad
G4S i 2011 bgd for ISS (44 mia.). Sammenholdes estimaterne ma G4S’ bud betegnes som meget passende,
ud fra antagelserne i opgaven. Den estimerede veerdi er naesten identisk med de 48 mia. kapitalfonden
Apax Partners bgd for ISS i slutningen af 2010.

Vaerdiansaettelse ved APV

Veerdiansaettelse ved Adjusted Present Value metoden sker ved at adskille indkomst fra driften og indkom-
sten fra finansieringen. APV metoden er som naevnt mere anvendelig, nar et selskab har en ikke-konstant
geeldsgrad, eller der forventes @ndringer i kapitalstrukturen. Forskellen mellem FCFF og APV er, at selska-
bets kapitalomkostninger pa egenkapital og geeld er indfanget i WACC, mens det er opdelt pa drift og finan-
siering i APV.

Formlen for veerdien af et selskab efter APV-metoden ses i ligning 18:
APV = EV + PV,,(18)

Enterprise Value (EV) findes som fgr ved at diskontere fremtidige FCF, dog med en undtagelse i form af at
det er ugearet afkastkrav pa egenkapital, som skal anvendes. ISS’ afkastkrav til egenkapitalen var 9,44% ,
hvilket skal omregnes til k,, ved hjzelp af formlen:

E(Re) = E(Ry) +2 % (E(Ry) — E(Rg')) ,(19)

%8 pwC: TS Insights (2010)

169 E(R,;) eri APV fgr skat, hvorfor de 5,11 %, skal omregnes. Afkastkravet pa gaeld i APV er derfor 6,81 %.
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Formlen er valgt, da det er antaget, at 1SS’ gaeld vil vokse nar virksomheden vokser'”. Anvendes den bud-
getterede geeld i 2012, samt den antagne egenkapitalvaerdi pa 25,1 mia., giver det fglgende ligning:

1
0 — 0
9,44% = 8,36% + 251

X (8,36% — 6,81%)

Afkastkravet til ISS’ ugearede egenkapital er derfor 8,36 %.

Veerdi fra drift
| APV anvendes det ugearede afkastkrav til at finde vaerdien af selskabet safremt det var fuldt egenkapital-
finansieret, hvorfor FCF i denne model er identisk med FCFF-modellen.”*

Veardien fra driften findes dermed som fgr via tilbagediskontering af FCF i budgetperioden tillagt CV af FCF
efter budgetperioden:

3756%1,035
2970 3270 3459 3625 3756 0.0836—0,035

66,88 mia =
’ 149,0%72  1+8,36%"2  148,36%"3  148,36%"4  1+8,36%"5  1+8,36%"5

Da geelden er budgetteret, er vaerdien af skatteskjoldet til at beregne, safremt risikoen pa dette szettes til
173

risikoen og dermed afkastkravet pa driften, hvilket er en antagelse ud fra ligning 19°"~.

Veerdi fra finansiering

Sidste komponent i ligning 18 er skatteskjoldet. Ud fra ligning 18 ses det at vaerdien af skatteskjoldet tillaeg-
ges vaerdien af enterprise veerdi for at finde et selskabs veerdi. Baseret pa ligningen burde et selskab derfor
lane det maksimale belgb muligt, da vaerdien af skatteskjoldet dermed maksimeres. | virkelighedens verden
ses dette dog sjaeldent af flere grunde. For ISS kan det specifikt naevnes at hgjere gaeldssaetning ikke har
den gnskede effekt grundet begraenset fradragsret for finansielle omkostninger, samt en universalt geel-
dende faktor, konkursomkostninger.

Skatteskjoldet gger selskabets egentlige indtjening, da renteomkostninger er fradragsberettigede i forhold
til eventuelle overskud. Oprindeligt blev rentefradrag brugt som en motivation til at foretage investering for
virksomheder, men flere virksomhedsovertagelser ved LBO-metoden gjorde, at det fra politisk side blev
vedtaget at seette en graense for fradragsretten, for at begraense anvendelsen af skatteskjold.

| proforma-budgettet blev ISS’ rentebetalinger efter en emission fundet, hvilket ggr udregningen af skatte-
skjoldet enkel, da skattesatsen blev antaget til at veere 25 %. Diskonteringsfaktoren pa skatteskjoldet anta-
ges at veere lig afkastkrav pa driften, da D/E forholdet antages at vaere konstant i fremtiden.

Konsekvensen af ISS’ hgje galdssaetning er endnu ikke indregnet, hvilket ville give en for hgj veerdi, hvorfor
konkursomkostninger skal indregnes i veerdien. Metoderne til at finde konkursomkostningerne er adskillige,
og i dette tilfeelde er det valgt at reducere vaerdien af skatteskjoldet med den kumulative sandsynlighed for

7% Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 126

7 Fernandez, Pablo side 38
'72 Diskonteringsfaktoren er igen hgjere i 2012, grundet hgjere NFF gennem ret.
7 Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 125
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174

konkurs . Ved APV inddeles vaerdien i et selskab i veerdi fra drift og geeld, og fordi konkursrisikoen stam-

mer fra geeldssiden, er det vaerdien fra denne der reduceres.

ISS er pa nuvaerende tidspunkt ratet B af S&P, hvilket historisk medfglger fglgende sandsynligheder:

Tabel 27: Konkurssandsynligheder

Rating/ar 1 2 3 4 5
Baa 0,18% 0,49% 0,91% 1,40% 1,93%
Ba 1,17% 3,19% 5,58% 8,12% | 10,40%
B 4,55% 10,43% 16,19% 21,26% | 25,90%

Kilde: Hull, John (2012) side 522
Som tidligere antaget vil ISS opgraderes af kreditbureauerne fra B->BB+(Baa) efter den antagne emission,
hvorfor dette ogsa skal udtrykkes i de kumulative sandsynligheder. Dette fgrer til reviderede nutidsvaerdier
af skatteskjoldet set i tabel 28:

Tabel 28: Veerdi af skatteskjold

NFF Forven- | Rentebe- | Skatte- Diskonte- NV af Skat- Reduceret med

tetr taling skjold ringsfaktor | teskjold konkurssand-
(8,36%) synlighed

2012 24031 5,16% 1653 413 0,91 380 363
2013 17381 5,14% 1191 298 0,85 254 241
2014 17380 511% 1184 296 0,78 233 220
2015 17380 5,10% 1182 295 0,72 214 202
2016 17379 5,07% 1175 294 0,66 197 184
Sum af budgetperiode 1203
Terminalveerdi 4183 3912
Veerdi af skatteskjold 5122
Kilde: Egenberegning

Herefter er beregningen af ISS’ vaerdi ligetil. Med de fundne input til ligning 18 fas fglgende:
EViss = 66,88 + 5,12 = 72 mia

Egenkapitalvaerdien findes ved at fratraekke NFF,, og giver fglgende:
EK;ss =72 — 30,68 = 41,32 mia

| teorien burde veerdien af ISS ved FCFF og APV veere den samme, hvilket ikke ses i dette tilfaelde. Ved FCFF-
metoden anvendes skatteskjoldet implicit gennem forholdet D/E og afkastkravet pa geelden, mens APV
beregner nutidsvaerdien af hvert skatteskjold i budgetperioden pa budgetterede renteomkostninger, og
herefter reducerer dem med konkurssandsynligheden. APV-metoden er derfor mere praecis pa veerdian-
seettelsen af geeld.

Tilbagediskonteringen af FCF er pavirket af de to forskellige diskonteringsfaktorer. Da der er anvendt en
proxy for egenkapitalveerdien, der er mindre end de estimerede veerdier, vil dette medfgre forkerte diskon-
teringsfaktorer. Specielt diskonteringsfaktoren i FCFF synes lav, da vaerdierne er meget forskellige.

7% Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 126 — Fremgangsmade: Skatteskjold-(Konkurssandsynlighed*Skatteskjold)
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Udvalgelse af vaerdianszettelsesmetode

Ud fra de to anvendte metoder, ligger estimaterne af egenkapitalveerdierne over den anvendte egenkapi-
talveerdi pa 25,1 mia., der er anvendt som antagelse igennem opgaven for markedets vurdering af ISS i
2011. Teoretisk skal begge modeller give samme resultat. Grunden til det ikke sker her, er fordi der er anta-
get eendring i kapitalstruktur, hvilket ikke indregnes pa samme made i de to modeller.

Inden vaerdiansaettelsen blev det fastslaet, at mere sikre veerdier vaegtes hgjere end veerdierne i terminal-
perioden. | FCFF udggr de budgetterede vaerdier 17,5 % af den samlede EV, mens den pagaldende andel i
APV metoden er 20,3 % illustreret i figur 18:

Figur 18: Enterprise veerdi
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Kilde: Egenberegning
Da skatteskjoldenes faktiske veerdi er fundet ved hjalp af APV metoden, anvendes den estimerede veaerdi
herfra som ISS’ veerdi, da andelen af den budgetterede veaerdi her er hgjst ud af samlet EV.

Iteration af funden vaerdi

I ligning 19 blev egenkapitalvaerdien antaget til 25,1 mia. for at kunne omregne 1SS’ afkastkrav pa egenkapi-
talen og WACC. De fundne veerdier overstiger denne med over 15 mia., hvilket bevirker et lavere afkastkrav
pa egenkapital, end der vil vaere pa en egenkapitalvaerdi pa 41,3-47,4 mia.. Petersen, Plenborg og Scholer
anbefaler, at der foretages iteration for at komme frem til et anvendeligt estimat. Iterationen giver fglgen-
de veerdier for egenkapitalen, nar E sendres til forrige iterations egenkapitalveerdi, og afkastkravet pa egen-
kapital antages konstant.

Tabel 29: Iteration af egenkapitalveerdi
Oprindelig 1. iteration 2. iteration 3. iteration

D/E 0,69 0,42 0,47 0,46
E(Re) 9,44% 9,44% 9,44% 9,44%
beta 1,16 1,16 1,16 1,16
E(Ry) 8,36% 8,66% 8,60% 8,61%
E(Ry) 6,81% 6,81% 6,81% 6,81%
Egenkapitalveerdi (mia.) 41,32 37,16 37,95 37,80
Kilde: Egenberegning
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Fra iteration findes veaerdien dermed som 37,8 mia. ud fra afkastkrav pa egenkapitalen pa 8,61 %""°.
Udviklingen i ROIC i proforma regnskabet vil, jf. figur 12 og 13, medfgre, at ISS skaber gkonomisk veerdi ud
fra proforma regnskabet, da WACC er fundet til 8,25 %'’°, og afkastet pa& den investerede kapital dermed
overstiger kapitalkravet. Tillagt historiske nedskrivninger skaber ISS fgrst gkonomisk veerdi i 2013, hvilket vil
vaere den mest korrekte ROIC at anvende, da den maler al investering i ISS.

Det er ikke muligt at determinere hvorvidt ISS har skabt gkonomisk vaerdi mens selskabet har vzeret ejet af
kapitalfonden, da det er ngdvendigt at kende WACC for hvert ar i opggrelsen, hvilket ikke er muligt ud fra
fraveeret af egenkapitalvaerdien uden aktieemission. Den anvendte WACC er forudsat en aktieemission i
2012, hvorfor input i CAPM og forventet afkast pa geelden er aendrede i forhold til den hidtidige kapital-
struktur.

Fortolkning af veerdiansaettelsen

Efter at have fundet veerdien af et selskab anbefales det, at resultaterne verificeres for at minimere risikoen
for fejl*>. Derfor udfgres der i de fglgende afsnit en sensitivitets- og scenarieanalyse samt en sammenlig-
ning af multiple.

Sensitivitetsanalyse

| udgangspunktet kan alle faktorer andres, men det er her besluttet at analysere de faktorer, som betegnes
at have stgrst usikkerhed omkring estimeringen. De opstillede forudsaetninger kan udvikle sig bade positivt
og negativt, og pavirkningen pa ISS’ estimerede egenkapital vil derfor blive belyst.

APV
Inden sensitivitetstesten anvendes pa ISS’ vaerdi, testes de enkelte dele i APV metoden. Ved mindre juste-
ringer(+5%) i beta, R;, MRP og E(Ry) vil veerdien af egenkapitalen andres, hvilket ses i tabel 30:

Tabel 30: Egenkapitalveerdiens spaend

Rf B MRP E(Ry) E(Ry) Egenkapitalveerdi (mia.)
2,91% 1,102 5,23% 6,47% 8,02% 46,5 (max)
3,06% 1,16 5,50% 6,81% 8,61% 37,8
3,21% 1,218 5,78% 7,15% 9,25% 31,5 (min)

Kilde: Egenberegning
| bilag 12 fremgar APV-metodens fglsomhed overfor aendringer i det enkelte parameter. Ved at aendre i ét

parameter ad gangen, og dermed holde de andre konstante, er APV mest fglsom overfor sendringer i beta
og MRP. Dette er problematisk, fordi parametrene ikke er direkte observerbare. Szerligt for beta geelder
det, at pa trods af at bottom-up-metoden og den kvalitative metode gav naermest identiske betaveerdier, sa
er det stadig en usikker faktor, hvilket ogsa ville veere tilfeeldet, hvis det var et bgrsnoteret selskabs beta.

Da afkastkravet til ISS’ egenkapital blev fundet, var det ved hjeelp af en justering af R; og MRP. Dette var en
konsekvens af uroen pa de finansielle markeder, der bl.a. havde medvirket at den typiske risikofrie rente
handlede med negativ realrente. At @ndre i R; er ikke helt korrekt, fordi den effektive rente pa dette aktiv
tilsvarer hvad en risikofri investering med den anvendte investeringshorisont kan forrentes til. Det samme

7 teration af veegte i wacc giver en egenkapitalvaerdi pa 39,7 mia., vaerdierne i de to metoder er dermed sammenlig-
nelige. Forskellen bestar i reduktion af vaerdien af skatteskjoldet.
Y6 ud fra nye vaegte i wacc, der giver samme egenkapitalvaerdi som APV.
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gor sig geeldende i tilfeeldet med MRP, som ogsa blev opjusteret. Var de oprindelige vaerdier blevet anvendt
frem for de justerede, havde vaerdien af ISS’” egenkapital veeret meget hgjere, set i tabel 31:

Tabel 31: Veerdi via empiriske anbefalede parametre

R;=1,65% & MRP = 4,76%
E(Re) 7,17%
E(Ry) 6,85%
EK veerdi 72,76 mia

Kilde: Egenberegning
At opjustere de to faktorer synes dermed at vaere godkendt, da det ovenstdende resultat, ville veere alt for

hgjt set i forhold til den kendte information omkring selskabet.

Sensitivitetsanalysen tager udgangspunkt i den anvendte veerdiansattelsesmodel, og er altsa ikke en del af
den underliggende forretning. For at teste robustheden af proforma regnskaberne vil der opstilles en sce-
narieanalyse for de kommende ar, som vil give et indblik i vaerdien af ISS, alt efter hvordan udviklingen i
selskabet bliver'”’.

Scenarieanalyse

De opstillede proforma regnskaber er udarbejdet med baggrund i den strategiske analyse, samt den histori-
ske performance for ISS. Det er dog langt fra sikkert, at udviklingen bliver som forventet, hvorfor der opstil-
les tre scenarier for den fremtidige udvikling i ISS’ resultater, se bilag 13 for forklaring.

e Base case
e Positivt scenarie
e Negativt scenarie

Tabel 32: Omsatning og ROIC ved scenarier

Base case 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Omseetning 63922 68829 | 69004 | 74073 77644 | 82009 | 86714 | 91283 | 95505 | 98872
ROIC 6,4% 5,4% 7,0% 6,6% 8,1% 9,0% 95% | 9,9% | 10,2%
Positivt sce- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
narie

Omseetning 68829 | 69004 | 74073 77644 | 82303 | 87241 | 91603 | 96641 | 100990
Core ROIC 7,5% 6,4% 8,4% 7, 7% 9,7% | 10,8% | 11,4% | 12,0% | 12,5%
Negativt sce- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
narie

Omseetning 68829 | 69004 | 74073 77644 | 81526 | 85603 | 89455 | 93033 | 96056
Core ROIC 7,5% 6,4% 8,4% 7,7% 6,4% 7.2% 75% | 7,8% 8,0%

Kilde: ISS og egenberegning

Da ISS er meget afhaengig af den fremtidige udvikling og vaekst i omsaetningen, er det valgt at justere egen-
kapitalveerdien i forhold til de veegtede sandsynligheder for de forskellige scenarier. Base case er forudsat
som den klart vigtigste vaerdi i justeringen (75 %) mens det positive og negative scenarie indgar med hen-
holdsvist 10 og 15 %. Ud fra tabel 33 giver det ISS en egenkapitalvaerdi pa 37,51 mia.

77 Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 301
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Tabel 33: Vaerdi baseret pa scenarier
EK veerdi Sandsynlighed | Veerdi

Base case 37,82 mia 75% 28,4

Positivt 51,88 mia 10% 52

Negativt 26,39 mia 15% 4,0

Total 100% 37,51

Kilde: Egenberegning

Som fglge af den sandsynlighedsvaegtede egenkapitalvaerdi er ISS derfor 290 mio. mindre vaerd for potenti-
elle investorer. Da det ikke er muligt at observere sandsynlighederne for de enkelte scenarier, er de fastsat
pa basis af informationen i den strategiske analyse.

Pa baggrund af den strategiske analyse, historisk performance, 1SS’ selskabsspecifikke risiko og vaerdiansaet-
telsen er vaerdien af ISS’ egenkapital fundet til 37,51 mia..

Multipel analyse

En vurdering af multiple for ISS og peer gruppen gennemgas, da dette giver et billede af hvorvidt veerdian-
saettelsen er udfgrt korrekt. | regnskabsanalysen blev det konkluderet, at ROIC ikke var et godt sammenlig-
ningsgrundlag pa tveers af selskaber, grundet immaterielle aktiver. Derfor analyseres multiplene pa tvaers af
selskaberne i stedet.

Den multipel som giver det bedste indblik i et selskabs veerdi er (forward) EV/EBITA'®, der er selskabets
samlede veaerdi inklusiv geeld divideret med indtjening fgr skat, finansiering og nedskrivninger. Forholdet er
ikke i samme grad
ger/balanceandringer. Pa nzer investeringsbehovet i den fremtidige drift, udtrykt som afskrivninger pa
omsaetningsgenererende aktiver. Specielt indenfor den undersggte branche er den opgjorte indtjening
pavirket af nedskrivninger pa immaterielle aktiver, som ikke er inkluderet i forholdet.

som fx Price/Earnings pavirket af kapitalstruktur og andre omkostnin-

Et hgjt EV/EBITA forhold er udtryk for en lav nutidig indtjening i forhold til fremtidig indtjening, mens det

omvendte er geeldende for et lavt forhold. For de fem selskaber der opereres med i opgaven er fglgende

vaerdier fundet'’*:

Tabel 34: EV/EBITA
Valuta | Selskab [ Market Geeld Enterprise EV/EBITA
Cap Value

GBP Serco 2747 634 3381 11,3
GBP Rentokil 1512 937 2449 10,2
EUR Sodexo 9515 1010 10525 10,8
GBP Compass 12094 827 12921 11,2
DKK ISS 37510 17381 54891 12,5
Kilde: Thomson Reuters Eikon og egenberegning

Tabellen viser fire selskaber, der generelt har identiske EV/EBITA forhold. Den fundne egenkapitalvaerdi for
ISS indikerer derfor ikke helt at vaere i overensstemmelse med markedets prisning af indtjeningsevnen i de
sammenlignelige selskaber. Relativt til Serco, Sodexo og Compass udggres meget af Enterprise value hos ISS
af gaeld, hvilket betyder en del i forholdet. Justeres ISS’ geeldsgrad til den gennemsnitlige geeld/EV for de tre

7% Goedhart, Koller & Wessels (2010) side 315
7% EBITDA fratrukket forventede afskrivninger. Da det er analytikerestimater, er de af natur ikke sikre.
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selskaber, giver det et EV/EBITA for ISS pa 11,1. Forklaringen pa forskellen mellem ISS og de fire andre er
formentligt, at ISS’ vaekst er budgetteret hgjere, hvilket ogsa stemmer overens med de historiske vaekstra-
ter fra bilag 3. En anden forklaring kan vaere, at den anvendte MRP i CAPM er lavere end hvad markedet har
priset ind i peer gruppens aktiekurser.

Opsummering af veerdiansattelse

Verdien af ISS’ egenkapital er estimeret til 37,51 mia. ved at anvende APV veerdiansattelsesmetoden og en
scenarieanalyse. Ud fra vaerdiansaettelsen kan den sammenholdes med kgbssummen som PurusCo overtog
selskabet for i 2005. 22,1 mia. var kpbssummen pa ISS’ udestadende aktier pa davaerende tidspunkt. Finan-
sieringen af denne overtagelse foregik ved indskydelse af egenkapital fra investorerne bag kapitalfonden,
samt optagelse af nye lan gennem ISS A/S. Den uigennemskuelige selskabsstruktur problematiserer vurde-
ringen af den direkte vaerdiskabelse af kapitalfonden og dens afkastkrav. En stigning i egenkapitalvaerdien
pa ca. 69 % ved effektivisering af driften viser dog, at kapitalfonden har formaet at skabe afkast pa sin
investering. Hvorvidt dette afkast har veeret hgjere end afkastkravet ved en tilsvarende risikofyldt investe-
ring, er dog ikke observerbart. Typisk anvendes en hurdle rate pa 8-12 %, men da risikoen for kapitalfonden
ikke er malbar, og den faktisk investerede kapital ved overtagelsen heller ikke kan observeres, er den gko-
nomiske veerdiskabelse ikke til at estimere. ISS’ ejere vurderes i midlertidigt ikke kun pa hvorvidt egenkapi-
taleendringen har veeret tilstraekkelig positiv. Finansieringen af LBOer er muligvis det vigtigste element, da
selskaber ofte ‘betaler sig selv af’. De nye ejere gaeldssaetter typisk det overtagne selskab, der dermed beta-
ler de renteomkostninger, som de nye ejere har optaget for at kgbe selskabet.

Perioden siden overtagelsen har veeret kendetegnet ved hgj volatilitet grundet en hgjkonjunktur, der blev
aflgst af finanskrise pa ISS” hovedmarkeder. Dette har forarsaget udsving i nggletallene, som vanskeligggr
en pracis budgettering. Omkostningernes andel af omsaetningen er marginalt forbedrede, mens skatteom-
kostningerne har vaeret hgje grundet loveendringer. Siden 2004 har strategien vaeret opkgb af mange virk-
somheder, som vaerktgj for veerdiskabelse for selskabet. Pa trods af at virksomhedskgb antages at tilfgre
nutidsveerdi pa nul til det overtagende selskab, viser ISS’ drift at dette ikke har vaeret gaeldende, baseret pa
den hgjere egenkapitalvaerdi.

Veaerdiansaettelsen er baseret pa to vaerdiansaettelsesmetoder, der begge tager udgangspunkt i ISS’ frie cash
flow. Praemissen for disse pengestremme er, at ISS kan vedligeholde deres nuveerende konkurrencedygtig-
hed pa markedet for serviceydelser, og herigennem opretholde en paen overskudsgrad. Samtidigt er en
voksende verdenshandel en vigtig forudsaetning for den estimerede veerdi. Som i andre modeller er veerdi-
ansattelser afhaengige af de input der anvendes. Resultaterne, der er fremkommet, er derfor med forbe-
hold for, at de anvendte data er korrekte. Ved at andre i antagelserne i budgetteringen og i den valgte
veerdiansaettelsesmodel er der forsggt, at give indblik i hvor fglsom den endelige veerdi er overfor aendrin-
geriinput.

Slutteligt bemaerkes det, at den fundne vaerdi af ISS’ egenkapital ikke er den faktiske vaerdi, men fair vaerdi.
Vaerdien pa et aktiv bestemmes af den pris, en kgber er villig til at betale for aktivet. Forsgger de nuveaeren-
de ejere at salge aktier via bgrsnotering, vil de skulle tilbyde investorer rabat for at tiltraekke risikovillig
kapital. Rabatten i forbindelse med bgrsnoteringen kan vaere hgjere end normalt antaget, grundet de darli-

180 ° . .
Baseret pa antagelserne i vaerdiansattelsen
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ge signaler, de tidligere salg medfgrer. Det vil medfgre en anden transaktionsvaerdi, mens fair value forbli-
ver uzendret.

Konklusion
Med en faerdigudarbejdet veerdiansattelse er det muligt, at besvare de i problemfeltet opstillede forsk-
ningsspgrgsmal.

| forbindelse med regnskabsanalysen blev det konkluderet, at ROIC ikke vil vaere et godt mal for afkast af
investeret kapital. | stedet tilbagefgres nedskrivninger i resultatopggrelsen og pa balancen. Denne aktion
betyder, at et nyt ROIC (core) findes, hvilket giver et mere retvisende billede af selskabets afkast. Da ROIC
er afhaengigt af den investerede kapital, vil det kun kunne anvendes som sammenligningsgrundlag mellem
virksomheder, safremt disse har haft samme vakststrategier, i hvert fald i denne branche.

ROIC afhaenger blandt andet af omsaetningen og omkostningerne i et selskab. De budgetterede kerne
driftsoverskud, stemmer overens med de historiske, og generelt er omkostningerne proportionelle med
omsaetningen, hvorfor den vigtigste driver for ISS identificeres som omsaetningen. Som det blev fastslaet i
budgetteringen, vil ROIC stige med omkostningen, safremt overskudsgraden holdes konstant.

Gennem tre analyserede metoder blev beta fundet til 1,16 ved hjzlp af den kvalitative MASCOFLAPEC me-
tode. Sammen med justerede veerdier for den risikofri rente og markedets risikopraemie, gav det et afkast-
krav pa 9,44 % pa ISS’ egenkapital. Omregnet ved hjzelp af ligning 19 gav det et afkastkrav til den ugearede
egenkapital pa 8,36 %. Grundet antagelser om ISS’ egenkapitalvaerdi, blev den estimerede egenkapitalvaerdi
itereret tre gange, indtil et nyt afkastkrav pa 8,61 % fremkom. Afkastkravet pa ISS’ gaeld blev fundet ved
hjeelp af en syntetisk rating, og er 6,81 % f@r skat. Afkastkravet pa gaeld determinerede sammen med ren-
tebetalinger ISS’ skatteskjold.

ISS’ egenkapitalvaerdi blev estimeret ved hjaelp af to vaerdiansaettelsesmetoder, FCFF og APV. Pa grund af
de tidligere naevnte problemstillinger i forbindelse med immaterielle aktiver pa balancen, vurderedes det
ikke, at balancebaserede vardiansaettelsesmodeller var korrekte at anvende. | begge modeller blev egen-
kapitalveerdien antaget vaerende 25,1 mia. i forbindelse med udregning af WACC og ugearet afkastkrav pa
egenkapital. Forskellen i de to modellers estimerede veerdi var ca. 6 mia. i FCFFs favgr. Efter iteration af
begge vaerdier gav APV metoden en 1,9 mia. lavere vaerdi end FCFF. Forskellen henfgres til den korrekte
udregning af skatteskjoldene, som fglge af aendringen i kapitalstrukturen, ved APV metoden, da modellerne
i teorien burde give det samme resultat.

Egenkapitalveerdien pa 37,80 mia. blev udsat for en sensitivitets analyse af parametre i APV, der gav et
veerdispaend pa 31,5-46,5 mia. ved andring i parametrene pa 5 %. Vaerdien var mest fglsom overfor aen-
dringer i beta og markedsrisikopraemien.

| scenarieanalysen blev enkelte forudsaetninger i budgetteringen sendret. Scenarieanalysen pavirkede vaer-
dien negativt med 290 mio., som fglge af en hgjere vaegtning af det negative scenarie i forhold til det posi-
tive. Den endelige egenkapitalvaerdi af ISS er derfor 37,51 mia.. Vaerdien indikerer, at ISS i fremtiden vil
have hgjere indtjening relativt til selskabets konkurrenter.
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At finde en metode for estimering af beta for private selskaber, var et mal i opgavens problemstilling. Me-
todemaessigt lykkedes det, at finde en model der var anvendelig, om end usikker med hensyn til fastsaettel-
sen af det anvendte parameter. Tilgeengelige data for private selskaber er sparsomme, hvorfor den anvend-
te model i disse tilflde, vil vaere af stor nytte, da den tager udgangspunkt i selskabets egenskaber. Andre
modeller, der tager udgangspunkt i andre selskabers egenskaber, og udjaevner eventuelle forskelle for at
opna en gennemsnitlig veerdi, der antages veerende galdende for det udvalgte selskab, vil ikke ngdvendig-
vis give et retvisende billede. Sammenholdt med undersggelsen af beta for de bgrsnoterede peers, der
heller ikke kunne determineres preaecist, vurderes det, at den anvendte metode for estimering af beta, er
anvendelig for private selskaber. En vaesentlig grund til dette er det ‘sande’ betas egenskab som et koncep-
tualiseret begreb, frem for et egentlig maleligt input i en vaerdiansaettelsesmodel.

Diskussion af veerdiansaettelsen

De justerede veerdier i CAPM bidrager til kritikken af modellen, eller nsermere anvendelsen af den i praksis.
Ved scenarier som de lave styrende renter i de ’sikre havne’ bliver den hyppigt brugte 10-arige statsobliga-
tionsrente ikke repraesentativ for et selskab som ISS’ forventede pengestremme, pa trods af at empirien
foreskriver at denne rente anvendes. Pengestrgmmene diskonteres for lavt med henblik pa forventet infla-
tion i lande udenfor de sikre havne, hvorfor en sum of the parts analyse og flere risikopreemier ville vaere
optimalt hvis dataene tillod det. Multinationale selskabers R; vil dermed ogsa variere alt efter eksponerin-
gen mod lande med forskellige risikofri renter, safremt inflationen i budgetteringen indregnes i dette para-
meter. Noget litteraturen ikke beskriver som egenskab ved CAPM.

MRP, anvendt ifglge empirien, var ligeledes ikke anvendelig, da de historiske forskelle mellem markedsaf-
kastet og risikopreemien undervurderede risikopraemien i forhold til den nuveerende situation pa aktiemar-
kederne. Denne information indikerer, at MRP er mere dynamisk end antaget i litteraturen, og at historiske
veerdier, ligesom med beta, skal anvendes med omtanke.

| analysen af beta blandt peer gruppen blev flere egenskaber belyst, som medvirkede til et billede af beta
som et usikkert grundlag for et selskabs risiko. Estimatet vil vaere lige sa praecis som de anvendte data tilla-
der, hvilket skaber problemer. Det blev belyst ud fra Sodexos andring i beta, da perioden for estimeringen
blev flyttet to uger. Hvis ét enkelt estimat skal forklare enkelte selskabers risiko, er det ikke tilstraekkeligt, at
det udelukkende udggres af fortidige haendelser, med mindre fremtiden vil afspejle fortidige haendelser.

De forskellige metoder for estimering af beta indbefatter desuden, at den sande veerdi for beta ikke kan
observeres, da det er afhaengigt af de anvendte afkast. Beta er dermed naermere et begreb indenfor finan-
sieringsteori, frem for et definitivt maleligt estimat. For private selskaber er det vanskeligt, at give et enty-
digt svar pa det ‘sande’ beta, eftersom markedsdata ikke er tilgaengelige. Det bliver derfor en gvelse i best
practice, hvor mere information er lig med et bedre beslutningsgrundlag.

Ligesom ved de andre input i CAPM er kritikken af beta ikke en kritik af modellen, men narmere anvendel-
sen af modellen i praksis. Antagelserne i modellen er ikke konsistente med den virkelige verden, hvilket
naturligvis heemmer modellens applikation. Dette betyder ikke, at vaerdiansaettelse ved hjelp af de tre pa-
rametre i CAPM vil vaere ugyldig, men i stedet at resultatet vil vaere afhaengigt af den anvendte metode af
den enkelte bruger.
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| henhold til vaerdiansaettelsen af ISS er den generelle vaerdiansaettelsesmetode af selskaber ved hjxlp af
information i koncernregnskaber fejlbehaftet. Da selskaber ikke opggr detaljerede regnskaber for enkelte
forretningsdele, vil veerdiansaettelse ud fra arsregnskabet vaere det bedst mulige, men stadig upraecist, ef-
tersom der ikke er fuldsteendig information. Den gennemfgrlige veerdianszettelse vil tage udgangspunkt i
alle faktorer, der pavirker de enkelte forretningsdele for et multinationalt selskab som ISS. | praksis kreever
det en betragtelig maengde ressourcer at afdeekke historisk, men endnu flere ressourcer hvis udviklingen i
faktorerne gnskes afdaekket. | dette lys skal langt stgrstedelen af vaerdiansaettelser derfor leeses under den-
ne forudsaetning, da analytiker i kraft af sin rolle vil vaere ekstern og ikke have den kraevede information til
radighed.
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http://www.issworld.com/press/news_stories/Archive_-_News_Stories/pages/iss_and_csc_sign_pan-european_agreements_on_outsourcing.aspx
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LIK:

PWC:

RSMI:

2006-2872

http://www.in.issworld.com/about iss/pages/strategy.aspx

Tiltraekning af arbejdskraft i Irland (2006) —
http://www.issworld.com/press/news_stories/Archive -

News Stories/pages/new employees from the philippines behind iss growth in irelan
d.aspx

@konomiske konsekvenser ved OL afholdelse (2009) -
http://www.locateinkent.com/images/assets/Economic%20Impacts%200f%200lympic%20G
ames%20-%2009.07.09.pdf

Inflationsforecasts (2011) —
http://www.pwc.co.uk/the-economy/issues/inflation-forecast.jhtml

TS Insights (2010) —
http://www.pwc.com/us/en/transaction-services/publications/ts-insights/assets/preparing-

executing-ipo.pdf

Studie af kontrolpraemier (2010) -
http://www.rsmi.com.au/rsbcwr/ assets/main/lib100016/54909%20rsm%20control%20pre
mium%20study%20final%20email.pdf

Scandinavian Private Equity:

Hvad er en buy-out fond (2012) —
http://www.speas.dk/default.asp?id=224

Skatteministeriet:

Selskabsskatteloven (20/12-11) -
http://www.skm.dk/tal statistik/satser og beloeb/368.html

Tax.dk:
Fradragsbeskeering efter EBIT-model (2011) —
http://www.tax.dk/Iv/Ivs/S | 5.htm
Verdensbanken:

Fremtidige vaekstrater (2011) -
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/EXTGBLPROSPEC
TSAPRIL/0,,contentMDK:20370107~menuPK:659160~pagePK:2470434~piPK:4977459~theSit
ePK:659149,00.html
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@stre Landsret:

@stre Landsret frifinder det luxembourgske moderselskab i ISS. (2011) -
http://www.domstol.dk/oestrelandsret/nyheder/Pressemeddelelser/Pages/%C3%98streLan

dsretfrifinderdetluxembourgskemoderselskabilSSforSkatteministe-
rietskravomudbytteskatp%C3%A51,5miakr.aspx
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