Strategisk analyse og veerdianszettelse af
Bregndbyernes IF A/S

Udarbejdet af:
Mads Landgren &
Kimmie Tronborg Petersen

Dato: 7. December 2011
HD(R) pa Copenhagen Business School.
Vejleder: Ole Sgrensen


http://www.google.dk/imgres?q=br%C3%B8ndby+if&um=1&hl=da&biw=1366&bih=599&tbm=isch&tbnid=k_nbtiuG3zO9-M:&imgrefurl=http://eurodbfoot.com/voir_pays.php%3Faction%3DV%26param%3D29&docid=_TH-mKAeLA6OuM&imgurl=http://eurodbfoot.com/club/Brondby-IF.png&w=330&h=400&ei=CxreTvyTJ8rm4QS-k8zkBg&zoom=1

Indholdsfortegnelse
TaTo | 1= o] T o= SRS 5
ProBI@MSTIIIING c.uuveeieiieee ettt ettt et e e e e et e e st e s s st e e e s e st eee e s sseee e e staeeesssaeeeeaaseeeeeannraeen 6
0] o 1=Y a0 £ o 0 YU =T oY PSPPI 6
UNdErs@gelSeSSP@IESMAl......c.uiieiieiieiiieeieeieesteeseestte st e steete e teesteesbeesseeeseessseestassseesseesseessseansesssesseesseessees 6
Definition af INAUSTIIEN.......iiiiiie ettt ettt e sb e st st s et b e beennees 7
I ST < VLT [=To [ o 11 o V-SSR 8
JAN = { - <Y o T a1 oY== PPN 8
DI I oo 1Y 14 o] o HA OO PT O UPPTPPPPTROPPP 9
V=T eTe LAV | - PP 10
Anvendte modeller og dokumentationshandling ..........c...ooo i 11
NV oY 1] a 1Yo K o] = Ty =T a1 =1 4o o ISR 14
IMIISSTON ittt e s st e s s e s s e s s e s e s s r e s s e e e s e e 15
RV ALY [0 o TP P PSP OPOPP 15
LV Yo L T={ VT q Vo | - - PSPPSR 15
Y A A=Y = 1 T o T | R 15
Strategiske Analyser & BIFs strategiske POSITION.......ccccuiiii i 17
Interne analyser af ikke-finansielle VaerdidriVere...........ooueee et 18
RESSOUICERT ...ttt ettt et e s st e e s s e e e s s eab e e e s s b e e e s s b e e e s sembeee s esnrenessnnes 18
POItErs VaBIAIKRAE ...ttt ettt st s st r e saee s neere e 19
DEIKONKIUSION ...ttt st st sttt et e b e st e st s bt e bt e bt e b e e s reesmeesmnesareeneens 21
BOSTON-MALIICEN e e e e s e s e e s e e s e ae e e s sneneeenane 21
SaMaArDE USPAITNEIE/SPONSOIEN ....veieveeeeeiee ettt e et e ettt e et eeetteeetteeeeteeeetbeeeteeeetaeesebeseesseeeaseeeseeesareeenses 22
Stadion-, tV- 08 PraEmMiEiNAtaR Gl ..o e e e e e e e e e r e e e e e eeenne 22
BIF ShOP 08 MEIChANISE.....uiiiiieiiee e e e e et e e e bre e e e sbe e e s e sabtee s esabeeeeenanees 23
Udlejning af ejendomme & @vrige faCiliteler.....coouiiiiiiiie e 23
DEIKONKIUSION ...ttt st sttt st e bt e bt e s bt e st sab e e bt e b e be e beesbeesmeesaneenneens 24
KoNKUIreNnce- & VaEKSTStratEEIEN ..uuiieii i e e e e e e st ae e e e e e e e e snnbraeeeeeeeeennnes 25
ANSOTES VaBKSTMATIICE ...ttt ettt b e sttt e b e bt e sae e st e saeeeeeens 25
Degree Of TUIDUIENCE (DOT) cuiiiie ettt ettt e ee ettt e e e ettt e e e et e e e eebbeeeeeebteeaesbbeeeeessaeaeanssseaesastasaesassanansnns 26
DEIKONKIUSION ...ttt sttt et e bt e b e s bt e s it st e s bt e bt e bt e s beesmeesmeesaneenneens 27
o Y I T T 11T £ I PR 28

P = POITIK oo e 28



E = BKONOMISKE ...ttt ettt e sttt e st e st te e sbeseese e e se e ese e et e ssese s esessesessenesseneeseneesensesenees 30

S = SOCIOKUITUIEIIE ..t sttt e bt e s bt st et e et e e nbeesaeesaeesane 30
I =] (g Te] [o =T TSR 31
DIKONKIUSION 1.ttt ettt e et e e s bt e e s ab e e st e e s beeesabeeesbbeesabeesabeeesabeeenneeas 31
POrtES FIVE FOICES @NalYSE..iiiiiiiiiiiiiiiiie ettt ettt e e ettt e e e st e e e s sbee e e e sbeaeessbtaeessaseeeesasteeesssennessnns 32
Gruppe 1 - SamarbejdSPartNEre ......cui i ciiie it e st e e s ae e e e sbee e e e eeataeeeean 33
Gruppe 2 - Stadion-, tv- 0g PreemMieiNdLaRELE N ...c...uviii et e e et e e eaes 35
Gruppe 3 — BIF shop & MerchandiSe........ccoccuiiiiiiiiiieicieee ettt e e e ettr e e s ebae e e s ebae e e e ertaeeeeans 38
Gruppe 4 - K@b 08 Salg af SPIIEIE ...ueii e e e eraee e e 39
Gruppe 5 —Udlejning af €J@NAOMME .....oiiiiiiieie e e et e e st e e e sbee e e s sreeeeeeans 40
DIKONKIUSION 1.ttt sttt et st e et e st e e e ab e e st e e e bbeesabeeesabeesabeesabeeesabeeeneeas 42

Y AT O Yo T 1Y =T PR 44
Y YL ST ) ISR 45
VY= g Lo 1T L ST 45
YT ={ o T=Te 1= o () ISR 46
IO E =T o ) USRS 47
Opsamling pa BIFs strategiske poSition 08 rETNING ........cccvieeciiieiie ettt et 47
Aktiefordelingen og B-aktionaerernes forsgg pa at fa indflydelse .........ccoeeeiiiiiciii e, 48
DEIKONKIUSION ..ttt ettt sttt ettt e bt e s bt e sbeesabe st e e abe e beenbeesbeesatesaeeenteebeens 49
(0] o101 o1 o] o Yol 1Y =Y o WUt 50
FINanstilSyNets fOrmMalia.......coiiiiiiii e e e e s e e e s s bte e e e sbeeeeeebteeeeeneeeeenans 50
DEIKONKIUSION ...ttt st sttt et et e s bt e st s bt e bt e bt e b e e s reesmeesmeesaneeneens 52
REENSKADSANAIYSE ...t et e e et e e e st e e e ettt e e e e b ba e e e aabeeeeaabaeeeanraeeeennraes 53
Reformulering af BIFS r@GNSKADEN .......oooo vttt e e et e e e e tte e e e e rbe e e e eareeaeeans 53
Reformulering af ReSUItatOPEBIreISEINE .......coceviieeeee ettt e ettt e e et e e e et e e e e ette e e e e rbeeeeeseeeaeeans 54
Reformulering af BalanCeIME. ... ... ittt ettt e e et e e e et e e e e ebteeeeebteeeeestaeaesssaeaenans 54
Reformulering af EGenkapitalopg@relSErne .......ouioiiiiiiiiiiieeeieeree ettt st sae e e s be e s aee s 55
Nagletals- 08 rentabilitetSaNAlYSE ....coiviiiiiiiiii ettt sbe e e sane s 55
Egenkapitalforrentning@n, ROE ...........uuii ittt e e et e e e e tee e e e te e e e e bee e e eeateeeeeeabeeeeennnees 58
OVErSKUASEIAd (ROS) .. .uveiieeiiiiee ettt ettt ettt e ettt e e e ettt e e e et e e e e ebteeeeebteeaeebsaaaesssaeasansssaeeaasseeasansseeananns 60
Aktivernes omsaetningshastighed (AOH).......oouiii i e e e e ree e e e eare e e e enreas 63
e T (Y I === T [ o= SRR 64

FaN L I a1 =4 == Yo [ (20 ) TSR 65



(] Ve T =] R =d =T PSSR 66

Y] [T L1 =y 4= - [« ISR 67
DEIKONKIUSION ...ttt ettt sttt et e bt e bt e s bt e sate st e e bt et e e bt e beesbeesmeeenseeseens 68
Budgettering 08 VaerdianSaBtEeISE ....uuiiiiiiiee et e e e ee e e e narees 68
N ol=T o T = P TSP OPPPP 68
2T o ol g - = PP PRR 69

Y ITe [TUT g doToTe ot 1 < IY o= g ¥- | o [N USSR 70
Medium-Dad CASE SCENAIIE. ... .eiitieitieriiirte ettt ettt sttt et e b e sat e st st s bt e b e e bt e s beesaeeeneeenseenneens 70
T Sy o= Yol o = 1 =TSPTSRO PPOPPI 71
Budgettering og udarbejdelse af proforma regnskaber...........cuvvveiiiii i 71
Budgettering af SalgSVaekStEN ......uci i e e e e 72
Budgettering af kerne AOH og beregning af NDA .........ooo it 73
Overskudsgrad 0g SKatt@PIOCENT .....ccocuiiii et e et e e e e bte e e s ebae e e e ebaeeeeenteeaeeans 74
Budgettering af andet driftsoverskud efter skat........c.cceeeuiie e 77
Udarbejdelse af proforma regnskaber ....... ..o e 79
Fastlaeggelse af kapitalomkostninger fra driftsaktiviteten.......cueeeivciieiicciii e 80
Fastlaeggelse af kapitalStrUKLUIEN ...o.eeiiii e e b ee e e 81
Estimering af finansielle forpligtelsers afkastkrav.........cccoocuiee i 81

T TI ) £ Y 1 (- 175U 82

[ I oo LY I Y TN oSSR 83
VaerdiansaettelSe @f BIF......coc.io ettt st 84
FBlSOMNEASANAIYSE @ FiACCH rererrrrrreiriiiee ittt e et ee e e e st e e e e be e e e esabaeesesabeeeeesareeeesnnsens 86
KONKIUSION OZ PEISPEKEIVEIING ...vviiiiieieiecieie ettt e e e e s e e e e st e e e s s abaeeessbeeeeesbeeeeenreeesennsens 87
=T UL 1] PP PPRTOPR PR 88
= VT o o =Y = g 1] Y TSRS P SR 91

3T odY o 1Y Y 1= S UUPSRNS 93



Indledning

De seneste ars finanskrise har taeret hardt pa mange danske-, sa vel som udenlandske virksomheder.
Selskabet Brgndbyernes IF A/S (herefter kaldt ”BIF”) er netop én af de virksomheder, som gennem de
senere ar har mattet sande en faldende gkonomi og aktiekurs. BIF er en nasten 50 ar gammel fodboldklub,
og er kendt af de fleste fodboldinteresserede, verden over, for deres sportslige bedrifter og nederlag i de
seneste ar. Eftersom Brgndbyernes IF A/S’ formal® er, "at drive professionel fodbold, handel samt
investering, herunder investering i fast ejendom i savel ind- som udland”, ma det siges, at BIF befinder sig
pa et meget konjunkturfglsomt marked. Dette marked, og specielt fodboldmarkedet, er nemlig seerligt

afhaengig af folks kgbelyst og isar sponsorernes evne til at betale for sponsorater.

BIFs aktiekurs ma siges at have vaeret meget svingende siden bgrstnoteringen i 1987. BIF havde deres
storhedstid i slutningen af 90’erne, hvor de vandt det danske mesterskab tre ar i traek (1996-1998%). Jf.
nedenstaende figur, var aktiekursen netop i slutningen af 1990’erne rekord hgj, hvilket umiddelbart kunne
tyde pa, at der er tale om et marked med klar sammenhang mellem sportslige og gkonomiske resultater.

Denne sammenhang vil vi behandle gennemgaende i hele afgangsprojektet.
M Brendby IF B Vis Sammenlign med Teknisk analyse Indstillinger Del : :
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Figur nr. 1: Brgndby IF B aktiekurs®

! Jf. Kilde: Erhvervs- og Selskabsstyrelsens — Fuldstandig rapport for Brgndbyernes I.F. Fodbold A/S
% Jf. Kilde: http://ekstrabladet.dk/sport/fodbold/dansk fodbold/superligaen/fc_koebenhavn/article1172169.ece
® Jf. Kilde: http://www.euroinvestor.dk/Stock/ShowStockRecommendation.aspx?Stockld=203417



http://ekstrabladet.dk/sport/fodbold/dansk_fodbold/superligaen/fc_koebenhavn/article1172169.ece
http://www.euroinvestor.dk/Stock/ShowStockRecommendation.aspx?StockId=203417

| gjeblikket sidder foreningen og fonden bag Brgndby IF, personificeret ved bestyrelsesformand Per
Bjerregaard, pa stgrstedelen af indflydelsen gennem a-aktierne. Per Bjerregaard m.fl. har indtil videre
naegtet at abne for professionel investorkapital, ved at opgive deres indflydelse og dermed opgive
foreningskontrollen. Der er noget galt i seetningen fgr dette. Det er netop denne problematik, som BIF i de
senere ar er blevet kritiseret for, af bade fans, sponsorer, tidligere ansatte m.fl.. De (fans, sponsorer etc.)
mener, at ledelsen star til ansvar for klubbens gkonomiske og sportslige nedgang, og de gnsker alle at se

forandringer, saledes, at BIF igen kan blive en stor topklub pa det danske fodboldmarked.

Jf. ovenstaende kan der saledes sas tvivl om, hvorvidt det ville vaere gkonomisk rentabelt at investere
i/opkgbe BIF og/eller, om det overhovedet er muligt at fa bestemmende indflydelse i selskabet.

Dette vil vi behandle gennemgaende i hele afgangsprojektet.

Problemstilling
En fiktiv investorgruppe spekulerer i, hvorvidt det vil vaere en god forretning at investere i Brgndbyernes IF i

den gkonomiske nedgang, klubben nu, som fglge af bl.a. finanskrisen, befinder sig i.

Problemformulering

Vi gnsker med dette afgangsprojekt at give investorgruppen et dybtgaende indblik i BIF som virksomhed,
samt at give investorgruppen beslutningsgrundlag for et eventuelt opkgb heraf/en eventuel investering
heri. Dette vil vi opna ved at foretage en komplet strategisk analyse samt veerdiansattelse af BIF og dermed
sette investorgruppen i stand til at forhandle et eventuelt opkgb af-/investering i BIF.
Vi vil desuden lave en regnskabsanalyse af BIF, herunder en sammenligning af BIF med nogle af de gvrige

konkurrenter pa markedet, jf. den senere definerede industri.

Undersggelsesspgrgsmal
For at kunne besvare problemformuleringen, har vi valgt at opstille en raekke undersggelsesspgrgsmal, der
skal hjeelpe med at afklare denne. Undersggelsesspgrgsmalene er opdelt i tre kategorier: strategisk analyse,

historisk regnskabsanalyse og veerdiansaettelse.



Den strategiske analyse skal danne grundlag for vurderingen af BIFs position og situation inden for den
definerede industri. Denne del af afgangsprojektet skal desuden vaere med til at vurdere de ikke finansielle

vaerdidrivere samt klarggre/redeggre for, hvilke forandringsbehov der evt. matte veere.

Vi vil her undersgge fglgende spgrgsmal:

Hvilke interne styrker og svagheder har BIF?

Hvorledes er den forretningsmaessige situation i industrien, og er der en optimal strategi for BIF?

Hvilke faktorer i industrien pavirker BIF?

Kan BIF eventuelt kopiere/efterligne konkurrenternes tiltag, eller skal der nye innovative tiltag til?

Den historiske regnskabsanalyse skal belyse BIFs gkonomiske situation gennem de seneste ar.

Vi vil her belyse fglgende:

- Hvordan har BIFs gkonomi udviklet sig gennem de seneste ar?
- Hvordan har de i afgangsprojektet udvalgte konkurrenter klaret sig gkonomisk sammenlignet med

BIF?

Veaerdiansaettelsen understgttes af de to ovenstaende analyseomrader og vil besvare fglgende:

- Hvilken metode er bedst til at vaerdiansaette BIF?
- Hvad er den estimerede veerdi af BIFs aktie?
Set ud fra en sammenligning mellem den estimeret vaerdi og den aktuelle veerdi, hvor attraktiv er

BIF da at investere i?

Definition af industrien
| dette afgangsprojekt vil vi sammenligne BIF med andre storklubber i Superligaen, fordelt geografisk i

landet, som f.eks. FC Kgbenhavn, OB og Aab.



Laservejledning

Det anbefales, at der inden laesningen af problemlgsningsdelen, kigges grundigt pa de
anvendte kilder og at opgaven laeses kronologisk. Der henvises Igbende i afgangsprojektet til
relevante bilag og fodnoter. I bilagene findes eksempelvis oversigt over de reformulerede
regnskaber og i fodnoterne henvises der bl.a. til, hvor data til afgangsprojektet er fundet og
herudover findes der i afsnittet "Litteraturliste” en naermere beskrivelse heraf.

Endvidere kraever afgangsprojektet en god forstaelse for den i opgaven anvendte finansielle
teori, hvorfor det er essentielt, at laeseren har kendskab hertil, jf. desuden afsnittet

"Afgreensninger”.

Afgreensninger
Selskaberne bag fodboldklubberne Brgndbyernes IF m.fl. vil i dette afgangsprojekt blive refereret til, som

virksomhederne, klubberne eller bare i deres korte form - eksempelvis ”BIF”.

De strategiske analyser er i hvert afsnit forklaret kort. Der er dog ikke lagt vaegt pa selve den teoretiske,
men naermere den praktiske anvendelse heraf. Den strategiske analyse vil hovedsageligt have fokus pa
fodboldforretningen, da dette er BIFs kerneforretningsomrade og derfor driveren i BIFs fremtidige
veerdiskabelse.

Der fokuseres i den strategiske analyse desuden pa brandet. Det bgr i denne forbindelse bemaeerkes, at
det ikke er formalet at komme med anbefalinger til virksomhedens markedsfgring, men mere er hensigten
at vurdere, hvilke omrader der for selskabet er vaesentlige at have fokus pa for optimering af brandets
styrke.

Vi har i PEST analysen afgraenset os til kun at behandle de Politiske, @konomiske, Sociokulturelle samt
Teknologiske faktorer — og dermed ikke LE (lovgivning og miljg)-faktorerne, da vi har vurderet, at lovgivning
til dels bliver behandlet ved gennemgang af de politiske faktorer, og da vi vurderer, at de miljpmaessige

faktorer ikke er af seerdeles relevant karakter for BIF.

Goodwill behandles ikke i den strategiske analyse, da BIF vurderer veerdien af denne til 0 kr.*
Der er ved beregning af 2006-nggletallene, kun anvendt 2006 tallene og dermed ikke eventuelle

gennemsnitstal.

* Jf. BIFs Arsrapport 2010



Endvidere afgraenses der fra at behandle virksomheders skattemzessige fordele af sponsorater i

sportsvirksomheder, da det ikke direkte pavirker BIF.

| forbindelse med et eventuelt opkgb af BIF, definerer vi et kgb som vaerende i en sadan stgrrelsesorden, at

der opnas bestemmende indflydelse i virksomheden.

Den historiske regnskabsanalyse af BIF vil blive foretaget pa baggrund af arsrapporterne fra 2006-2010.
Der findes mange mader at vaerdiansatte en virksomhed p3, hvorfor ogsa nogle af disse metoder vil blive
introduceret kort i dette afgangsprojekt. Det vil dog kun vaere en kort og beskrivende forklaring, og

hovedfokus vil i stedet vaere pa de to metoder, DCF/FCFF og RIDO, som BIF vaerdiansaettes ud fra.

| forbindelsen med budgetteringen og dermed vaerdiansattelsen af BIF, budgetteres de netto finansielle

omkostninger ikke, hvorfor der her heller ikke her tages hgjde for et eventuelt renteloft.

Vardiansaettelsen bliver foretaget pa baggrund af offentligt tilgaengelig information.

Der har hverken veeret kontakt til ansatte eller ledelsen i BIF.

Disposition
Strukturen i afgangsprojektet vil fglge den primaere problemformulering samt de delproblemstillinger, som

er sat op i tidligere afsnit.

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen vil danne grundlag for de inddata og forudsaetninger, der
tages hgjde for i selve budgetteringen og vaerdiansaettelsen af BIF. For hvert af de 3 afsnit vil der vaere en

delkonklusion, der tilsammen vil munde ud i afhandlingens endelig konklusion.

> Jf. "Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang”, side 199
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Nedenfor ses strukturen af afgangsprojektet:

Indledning
Problemformulering
Model- & metodevalg
Afgraensninger

1

Dpkﬂ&bspmcessenl _ | Virkmmheds._praesentatianl

| Regnskabsanalvsel*l Strategisk analyse

Y

| Budgettering |

1

| Vardiansaetielse |

Konklusion

Figur nr. 2: Afgangsprojektets struktur®

Vi har valgt at opdele afgangsprojektet saledes for at give laeseren den bedst mulige kronologiske struktur. |
forhold til BIF og selve vaerdiansaettelsen heraf er der fire overordnede afsnit. Sidelpbende hermed er de
seerlige forhold i forbindelse med et muligt opkgb, set fra investorgruppens side, hvor vi bl.a. vil komme ind

pa, hvilke regulativer virksomhedsopkgbet er underlagt, og hvorledes processen heromkring forlgber.

Metodevalg

| dette afgangsprojekt vil vi, ud fra et gkonomisk perspektiv, behandle Brgndbyernes IF med henblik pa en
eventuel investering og/eller opkgb heraf. Der henvises i denne forbindelse til afsnittet “Indledning”, hvor
problemformulering etc. belyses. For at kunne foretage en konklusion heraf, er der gjort brug af

eksplorative og problemidentificerende undersggelsesmetoder.

® Kilde: egen tilvirkning
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Besvarelsen tager udgangspunkt i veerdiansattelse af Brgndbyernes IF, set fra en fiktiv investorgruppes

perspektiv - og synsvinklen i afgangsprojektet bygger pa teoretiske og analytiske tankegange.

Vi vil primzaert anvende fagene Strategisk ledelse, Erhvervsgkonomi, Eksternt regnskab, samt

Regnskabsanalyse og veerdiansattelse til besvarelse af afgangsprojektets problemformulering.

Afgangsprojektet er bygget op omkring de tidligere udarbejdede undersggelsesspgrgsmal, som saledes
ender ud i en samlet konklusion. Vi vil i det efterfglgende afsnit redeggre for de modeller, vi har anvendt til
besvarelse af problemformuleringens undersggelsesspgrgsmal. Vi vil herudover redeggre for hvilke

litteraturer, vi har anvendt som dokumentation, for besvarelsen.

Anvendte modeller og dokumentationshandling

Vi vil besvare problemformuleringen gennem analyser, vurdering af eksterne fakta mv. Ved brug af teorier
og metoder fra fagene Strategisk ledelse, Erhvervsgkonomi, Eksternt regnskab, samt Regnskabsanalyse og
vaerdiansaettelse, vil vi vurdere validiteten af eksterne fakta etc. | enkelte tilfeelde, hvor vi vurderer det

ngdvendigt, kan der forekomme diskussion af den anvendte teori.

Regnskabsanalyserne er blevet foretaget ud fra klubbernes’ &rsrapporter, som har vaeret det eneste
tilgengelige talmateriale i forbindelse hermed. Herudover er der anvendt litteratur i form af web-artikler,
rapporter, bgger o. lign. Vi har forholdt os kritiske til alle anvendte kilder, som alle anses for at veere

troveaerdige.

Herunder ses problemformuleringens undersggelsesspgrgsmal med beskrivelse af, hvilke metoder mv. som
er anvendt i forbindelse med besvarelsen heraf. De teoretiske og praktiske henvisninger findes i
litteraturlisten, og de steder, hvor det anses for ngdvendigt, er der Igbende henvist til kilder i
afgangsprojektet. Der henvises dog til litteraturlisten for hele henvisninger pa informationer til web-

artikler, rapporter, hjemmesider etc.

Undersggelsesspgrgsmalene er opdelt i tre kategorier: strategisk analyse, historisk regnskabsanalyse og

verdiansaettelse.
Undersggelsesspgrgsmdl vedr. den strategiske analyse:

- Hvilke interne styrker og svagheder har BIF?

7 Brgndbyernes IF, FC Kgbenhavn, OB & Aab
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- Hvorledes er den forretningsmaessige situation i industrien, og er der en optimal strategi for BIF?
- Huvilke faktorer i industrien pavirker BIF?

- Kan BIF eventuelt kopiere/efterligne konkurrenternes tiltag, eller skal der nye innovative tiltag til?

For at fa et overblik over BIF som klub og virksomhed, har vi lavet en kort beskrivelse af fodboldklubbens
historie. Ved hjalp af offentligt tilgaengeligt materiale, har vi endvidere beskrevet og analyseret BIFs
mission, vision, veerdigrundlag og strategiske mal.
For at identificere de ikke-finansielle veerdidrivere, som har indflydelse pa BIFs fremtidige vakst og som
vaerdiansaettelsen dermed afhanger af, har vi analyseret BIFs strategiske position.
Vi har i denne forbindelse anvendt fglgende modeller og metoder, som i afgangsprojektet behandles i
nedenstaende raekkefglge:
e Analyse af BIFs ressourcer, til vurdering af BIFs konkurrencemaessige fordele, som kan have
indflydelse pa den fremtidige vaerdiskabelse.
e Porters vaerdikade, til analyse af BIFs kernekompetencer, hvorved man kan udpege de segmenter,
der tilfgjer produkterne seerlig veerdi.
e Boston-matricen, til analyse af hvorvidt BIFs forretningsomrader er ssmmensat hensigtsmaessig og
denne vil dermed vaere med til at give et overblik over hvor BIF/BIFs produkter er i deres livscyklus.
o Ansoffs veekstmatrice, som benyttes til at fastleegge BIFs vaekststrategi inden for de givne
forretningsomrader.
o Degree of turbulence, som vil klarleegge, hvor turbulent markedet for sportsvirksomheder er og
som pa et overordnet plan desuden vil bidrage til Porters Five Forces samt PEST analysen.
e Pest analysen, som anvendes for at skabe overblik over BIFs omverden.
e Porters Five Forces, som anvendes for at analysere konkurrencesituationen og dermed for at

analysere branchens indflydelse pa BIFs fremtidige vaerdiskabelse.

Disse ovenstaende analyser og ikke-finansielle vaerdidrivere opsummeres i en SWOT analyse, som desuden

ligger til grund for den senere budgettering og vaerdiansaettelse.

Undersggelsesspgrgsmal vedr. den historiske regnskabsanalyse:

- Hvordan har BIFs gkonomi udviklet sig gennem de seneste ar?
- Hvordan har de i afgangsprojektet udvalgte konkurrenter klaret sig gkonomisk sammenlignet med

BIF?
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For at vurdere BIFs historiske indtjeningsevne, udarbejdes der en regnskabsanalyse, samt en
rentabilitetsanalyse af BIF. Med udgangspunkt heri, vurderes trends og finansielle vaerdidrivere fra
historiske finansielle performances, som har betydning for budgetteringen og vaerdiansattelse. Vi vil

endvidere vha. heraf, bedre kunne foretage sammenligning med de gvrige klubber.

Regnskabsanalysen:

Heri behandles de finansielle veerdidrivere, som har indvirkning pa BIFs fremtidige vaerdiskabelse. | denne
reformuleres resultatopggrelsen, balancen og egenkapitalopggrelsen med henblik pa at opsplitte drifts- og
finansieringsrelaterede aktiviteter, samt for at beregne mellemresultater, der ikke forekommer direkte af
den officielle resultatopggrelse og balance.

Regnskabsanalysen og den strategiske analyse sammenholdes desuden for en mere korrekt

vaerdiansaettelse af BIF.

Rentabilitetsanalysen:

| denne dekomponeres egenkapitalens forrentning pa hhv. drifts- og finansieringsaktiviteter, efter den
udvidede DuPont model.
Med denne vil vi, vha. diverse nggletal, analysere BIFs evne til at tjene penge og generere et

tilfredsstillende overskud.

Undersggelsesspgrgsmal vedr. vaerdiansaettelsen:

- Hvilken metode er bedst til at vaerdiansaette BIF?
- Hvad er den estimerede veerdi af BIFs aktie?
- Set ud fra en sammenligning mellem den estimeret veerdi og den aktuelle vaerdi, hvor attraktiv er BIF

da at investere i?

Vi vil her kort komme ind pa den anvendte teori i forbindelse med veerdianszettelsen.

Budgetteringen vil ske med udgangspunkt i Ole Sgrensens model til budgetopbygning fra Ole Sgrensens
leerebog “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang”. Vi vil ligeledes tage udgangspunkt i

denne lzerebog, i forbindelse med veerdiansattelsen af BIF.
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Vi vil endvidere foretage opsummering af fordele og ulemper ved et eventuelt opkgb af og/eller investering

i BIF. Her vil bl.a. blive inddraget andre motiver end selve vaerdianszettelsen.

Virksomhedsprasentation

BIF blev etableret tilbage i 1964, da man aftalte at sammenlaegge Brgndbygster IF og Brondbyvester IF.
1. holdet i det nye BIF 1a dengang helt nede i serie 1, men i 1974 rykker BIF op i 3. division og igen i 1977
rykkede de op i 2. division. Endelig i 1981 sikrede BIF sig deltagelse i den bedste danske raekke pa
davaerende tidspunkt 1. division. | 1987 i forbindelse med etableringen af professionel fodbold i Danmark
blev BIF som den blot anden fodboldklub bgrsnoteret. BIF har vaeret med til at praege topfodbold i Danmark
lige siden, selvom man ma se i gjnene, at de sidste par ar har set noget slgje ud. BIF er en fodboldklub med
store ambitioner pa talentomradet og har da ogsa haft stor succes hermed; det kan i denne sammenhang

navnes, at BIF gennem tiden har haft ca. 60 spillere pa det danske og andre landshold.

Fodbold er ikke alt bag den bla-gule spilledragt. For at det i nutidens topfodbold skal vaere muligt at kunne
bega sig i toppen, er man som virksomhed ngdt til at have en steaerk baggrund og et godt
forretningsmaessigt grundlag. Nar man taler forretning i forbindelse med sport, er det ofte
erhvervsklubber, sponsorer og samarbejdspartnere, som er samtaleemnet. Derfor er det en force, at BIF er
en af de klubber med stg@rst tv-deekning af kampe og stgrst tilslutning af tilskuere pa stadion. Herudover er
BIF opmaerksomme pa nye trends i samfundet sa som sundhed og uddannelse. Disse emner har de reageret
aktivt pa ved udvidelsen af stadionet — som stod faerdig i 2008 — hvor der er blevet bygget lokaler til
gymnasium, fitnesscenter, erhvervsklubber og sportscafé. Hele denne udvidelse af stadion har en stor rolle
i BIFs forretningskoncept. BIF ligger vaegt pa at samle hele "pakken” pa et sted, og hermed ggre BIF stadion

til et aktivitetscenter indenfor sport, sundhed og uddannelse.

Brgndby bestar (pr. 31.12.2010) udover fodboldafdelingen, desuden af eksempelvis Brgndby Food&Minds,
som leverer mad til diverse fester og arrangementer og Amadeus Speciallaegecenter A/S°. BIF har desuden
lavet en profil, der hedder Brgndby Cares. Her gar BIF op i de samfundsmaessige og globale
problemstillinger gennem samarbejde med en raekke organisationer som fx UNICEF, Kraeftens Bekeempelse,

Frelsens Hzer, Red Barnet og mange flere.

® Aktiviteten i Amadeus Speciallegecenter A/S er dog nedlagt efter 31.12.2010.
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Mission

BIF har jf. arsrapporten 2010 formuleret deres mission, der lyder som fglger: “Gennem
positive fodboldoplevelser, sportslige og @konomiske resultater skaber vi vardi for vores
aktionaerer, samarbejdspartnere, tilskuere, fans og medierne samt for de, der fgler et
tilhgrsforhold til Brgndby IF og for os selv. Vi vil fastholde og udvikle vores sympatiske, agte

og sociale ansvarlige image og styrke den positive branding”.

Vision

BIF har endvidere i deres arsrapport 2010 beskrevet deres vision i nedenstdende fire punkter:

e Brgndby IF skal veere bedst i Norden

¢ Brgndby IF skal have den mest solide gkonomi

e Brgndby IF skal have den stgrste opbakning i befolkningen
e Brgndby IF skal have det bedste talentarbejde i Danmark

Vaerdigrundlag

BIFs vaerdigrundlag bygger pa nedenstaende fire ngglebegreber:®

1. Vilje, der sammenfatter mod og fight.

2. Ambitioner, der signalerer, at BIF er offensiv og vil overskride sportslige savel som
kommercielle greenser. Af ambitioner udspringer stolthed over alt det, som Brgndby har
opnaet indtil videre.

3. Engagement, som daekker over den glaede og entusiasme, der knytter sig til at veere
en del af Brgndby, passion hos fans og frivillige og den sociale ansvarlighed, som
udspringer af engagementet.

4. Underholdning, som udtrykker, at det skal veere en fest at g& til fodbold p& Brgndby

stadion sdvel som at falge Brondby p& udebane.

Strategiske mal

Den tidligere administrerende direktgr Hermann Haraldsson har pd en tidligere ordinzer
generalforsamling udmeldt BIFs mal og delmal for perioden 2009-2013. Her meldte man ud, at
Brgndby IF sportsligt altid skulle slutte i top 3 i Superligaen, og at der skulle vindes en
pokaltitel eller et mesterskab mindst hvert andet &r. Man meldte endvidere ud, at der skulle

veere deltagelse i de europaeiske gruppespil hvert &r, samt at 30 % af A-truppen skulle vaere af

° J. BIFs &rsrapport 2010
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egen avl. @konomisk skulle omsaetningen henover perioden gges med minimum 50 % gennem
organisk vaekst, og der skulle veaere et solidt overskud efter finansielle poster fgr transfer, samt
vaere balance i netto-transferresultatet rullende over en &rraekke. Samtidig skulle det
gennemsnitlige antal tilskuere til Brgndbys hjemmekampe haaves til 23.000.

Endeligt skulle kerneforretningen udvikles via eksisterende aktiviteter, risikostyring og
vurdering af nye forretningsmuligheder.

BIFs ledelse har dog i arsrapporten 2010 valgt at nedjustere de sportslige forventninger for fremtiden. BIF
mener ikke laengere, at det er realistisk at deltage i europaisk fodbold samt at vinde mesterskaber eller
pokalturneringer hver andet ar.

Som den nuveaerende situation ser ud for Brgndby IF, virker nedjusteringen af forventningerne til de
sportslige resultater umiddelbart fornuftige. Dog er BIF fortsat positive omkring fremtiden, hvilket
understgttes af Brgndbys gode talentudvikling, hvor eksempelvis Brgndbys U17- og U19-hold begge

sluttede i top 3 ved de danske mesterskaber 2010.
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Strategiske Analyser & BIFs strategiske position
Vi har i det foregaende forsggt at skabe et overblik over BIFs historie, baggrund og strategiske mal. |

forbindelse med BIFs konkurrence- og vaekststrategier vil vi tage udgangspunkt heri.

BIFs konkurrence- og vaekststrategier udggr - sammen med de eksterne faktorer (omverdens faktorer) og
de interne faktorer - de ikke-finansielle vaerdidrivere, som anvendes i forbindelse med budgettering og
veerdiansaettelsen af Brgndbyernes IF A/S. Disse ikke-finansielle veerdidrivere maler, hvorledes vaerdien i BIF
skabes, og disse bruges til at fastseette de finansielle vaerdidrivere, som danner grundlag for
fremskrivninger og budgetteringen.'® P& denne made kan der ske en mere preecis veerdiansaettelse af BIF,

og man kan saledes sige, at de ikke-finansielle vaerdidrivere giver en saerlig prognosemaessig veerdi.

Efter analyserne af de eksterne og interne faktorer, som afsluttes med en SWOT analyse, vil vi vurdere BIFs

strategiske position og retning, jf. afsnittet “Opsamling pa BIFs strategiske position og retning”.

Vitcamhe:

Mal og Samfunds-
veerdier forhold
Ressourcer
og N STRATEGI < Branche-
kompetencer forhold
Staerke og Muligheder

— = | SWOT analyse —

svage sider og trusler

!

Evaluering af
strategisk
position og
retning

Figur nr. 3: SWOT analysens elementer™

| SWOT analysen behandles BIFs styrker, svagheder, trusler og muligheder for at afdeekke de faktorer, som

forventes at have stgrst indflydelse pa BIFs fremtidige veerdiskabelse.

% kilde: "Regnskabsanalyse og Veerdiansattelse — En praktisk tilgang”, s. 77
Y Kilde: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang”, s. 117, samt egen tilvirkning
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Ved opsamlingen af BIFs strategiske position og retning vil vi endvidere foretage en vurdering af
sammenhangen mellem BIFs strategier og den strategiske position (”strategic fit”) for at klarggre et

eventuelt "strategic gap”, som kraever behov for tilpasning af strategierne.

Resultatet af de strategiske analyser vil herefter - sammen med resultatet af regnskabsanalysen - blive

indarbejdet i budgetteringsfasen ved udarbejdelse af proforma-opggrelser for de kommende ar.

Interne analyser af ikke-finansielle veerdidrivere

Pa baggrund af tidligere afsnit, vil vi derfor nu gennemga og behandle forskellige modeller til behandling af

de ikke-finansielle vaerdidrivere.

Ressourcer

Stadion:

Brgndby Stadion har gennem tiden vaeret gennem en lang raekke ombygninger for at na dertil, hvor det star
i dag. Pa BIFs hjemmeside kan man se, hvorledes Brgndby Stadions forvandling opdeles i 8 etaper. Det
hele startede med, at Brendby kommune i 1964 lovede at anleegge et stadion, hvilket blev gennemfgrt aret
efter. | fgrste omgang blev der ikke etableret tribuner. De fgrste tribuner kom fgrst op i ar 1978, og siden er
det sa kun gaet fremad. | ar 2000 satte man trumf pa, og her startede arbejdet pa Brgndby Stadion, som
man kender det i dag. Det tog 8 ar, men herefter kunne BIF kalde sig indehaver af et af Danmarks bedste
fodboldstadions med plads til mellem 26.000 og 29.000 tilskuer alt afhaengigt af type kamp™*. Stadionet er i
dag ikke blot rammen om fodbold, men laegger ligeledes kulisser til mange andre arrangementer, s som
mgder, konferencer, fester, messer, firmadage og teambuilding arrangementer. Herudover er der bygget
en stor Brgndby Shop, hvorfra der salges merchandise til de mange tilhaengere. Der er ogsa en sportscafé,
lokaler til Brondby gymnasium, et traeningscenter, administreret af FreshFitness, samt diverse udendgrs
faciliteter. Det er derfor langt fra kun fodbold, som er traekplaster for BIF. De gvrige “faciliteter” ser BIF som
veerdifulde aktiver/ressourcer for fremtiden, hvor Brgndby Stadion gerne skulle vaere et samlingspunkt for

omradets sports-, sundheds- og uddannelsesmuligheder.

2| internationale kampe er der forskel pa sta- og siddepladser. | eksempelvis UEFA kampe ma de nedre ende-tribuner
ikke veere sta pladser.
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Sportssektor

Sportssektoren i BIF er uden tvivl den st@rste, men mange udefra ser kun toppen af isbjerget. Her taenker vi
pa A-truppen, treenere, Per Bjerregaard og sponsorer. Men det skal bemaerkes, at der bag facaden arbejder
mange flere mennesker for at fa en moderne sportsklub til at fungere. Her kan eksempel navnes:
talentspejdere, ungdomsspillere, fodbold-, fysiske samt mentale traenere og ikke at forglemme tgjvaskere.
Det bgr desuden naevnes, at BIF har en stor skare af frivillige medarbejdere, som er med til at ggre specielt
ungdomsafdelingen til, hvad den er i dag. Dette giver BIF mulighed for at allokere deres ressourcer specielt
omkring A-truppen og talentudvikling, hvorfor de frivillige medarbejdere ma anses for at veere et stort aktiv
for klubben.

Specielt talentudviklingen har i mange ar veaeret essentiel for BIF, og klubben har ry for at finde og udvikle
mange dygtige unge talenter. Ifglge BIF selv, er de Danmarks bedste hertil og har ogsa udviklet flere
landsholdsspillere. Her kan desuden naevnes, at BIF i 2010 havde 3 spillere pa A-landsholdet, 5 spillere pa
U21, 6 p& U19, 6 pa U18, 6 p& U17 og 4 pa U16™. BIF laegger stor veaegt pa talentudviklingen, hvorfor der
hvert ar bruges mange bade menneskelige og gkonomiske ressourcer herpa.

BIF foretraekker at udvikle deres spillere selv, sdledes at de er vant til at spille klubbens systemer. Disse
spillere er endvidere billigere, end hvis de skulle kgbes fra andre klubber og fgrst derefter tilvaennes BIFs
spillestil. Dette afspejler sig ogsa i den nuvaerende A-trup, hvor hele 9 spillere har vaeret en del af BIFs
ungdomsudvikling™. BIF har endvidere fgrt nye tiltag og forsgger nu at scoute unge talenter i ikke-EU lande,
som bl.a. FC Midtjylland ogsa har haft stor succes med. BIF har i denne forbindelse eksempelvis indgaet et
samarbejde med Bidvest Wits™®, hvor BIF giver nogle af deres bedste talenter en chance for at vise deres

veerd i de bedste danske raekker (for deres alder).

Porters vaerdikaede

Til at analysere BIFs kernekompetencer tager vi udgangspunkt i Posters vaerdikeede, som viser, hvorledes
produkterne kommer fra producenten til forbrugeren. Herved kan man udpege de segmenter, der tilfgjer
produkterne seerlig vaerdi. Denne model bruges dog ofte til produktionsvirksomheder og kan derfor veere
svaer tilpasselig til en servicevirksomhed. BIFs hovedomrade ma dog konkluderes at vaere

fodbold/underholdning, hvorfor BIF derfor er at betragte som en servicevirksomhed. For at give et mere

 Jf. BIFs Arsrapport 2010.

" Mike Jensen, Michael Tgrnes, Anders Randrup, Michael Krohn-Dehli, Nicolaj Agger, Daniel Stenderup, Jens
Larsen, Mikkel Thygesen, Mathias Gehrt

' Bidvest Wits er en fodboldklub i Johannesburg
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korrekt billede over de forskellige aktiviteter, har vi valgt at tage udgangspunkt i to veerdikaeder. En rettet
mod kampdage pa Brgndby Stadion og én rettet mod ikke-kampdage, hvor der ses pa de aktiviteter, vi

mener samlet skaber en veaerdi for BIFs kunder. Vi vil pa baggrund heraf udlede BIFs kernekompetencer.

Da nedenstaende aktiviteter er resultat af tidligere og senere analyser mv. og derfor bliver behandlet

andetsteds i afgangsprojektet, vil vi ikke kommentere yderligere herpa.

Kampdage:

Menneskelige ressourcer
Stadionet som lokalitet
Indkab
Produkt- og teknologiudvikling

Sekundaere aktiviteter —

Fortjeneste/
output

Underholdning i

Billetsalg|Stadionindtaegter | Merchandise [Tv-indtaegter |form af
fodboldkampe

Y
Primaere aktiviteter

Figur nr. 4: Porters veerdikaede: kampdage16

Ikke-kampdage:

Menneskelige ressourcer

Stadionet som lokalitet
Indksb

Produkt- og teknologiudvikling

Sekundaere aktiviteter —

Fortjeneste/
output

Udlejning af
lokaler/faciliteter

'I'
Primzere aktiviteter

Figur nr. 5: Porters veerdikaede: ikke-kampdage17

Jf. BIFs arsrapport 2010 kan det desuden navnes, at omsaetningen pa kampdage er faldet med 4,4

procentpoint fra 2009 til 2010, men at det er lykkedes BIF at gge omsaetningen pa udlejning af lounge

faciliteter pa ikke-kampdage.

16 Egen tilvirkning
Y Kilde: Egen tilvirkning
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Delkonklusion

Jf. Prahalad og Hamel i artiklen “The Core Competencies of The Corporation”, defineres kernekompetencer
som: “En kombination af faerdigheder, viden og teknologier, som ggr det muligt for virksomheden at tilbyde
seerlige fordele og veerdier til kunderne”*®. Kernekompetencer er desuden jf. definitionen vanskelig eller
helt umulige at kopiere. Det bgr dog bemaerkes, at det kan vaere sveaert at opna kernekompetencer, som pa

lang sigt ikke kan kopieres.

Pa baggrund af ovenstaende definition, Porters veerdikeeder og gvrige analyser mener vi, at nedenstaende

ma anses for at veere BIFs kernekompetencer:

e Talentudviklingen — | og med at BIF benytter samme spillekoncept gennem alle raekker, sikrer de en
klarggrelse af ungdomsspillerne til A-truppen. Dette er med til at hgjne slutproduktet for
forbrugeren i form af underholdende og sevaerdig fodbold. Herudover giver brugen af egne talenter

en familiefglelse i klubben og blandt fans.

e Lokation & faciliteter — ma anses for at vaere en kernekompetence, da BIF har alt samlet under ét
"tag” og at de uden veesentlige sendringer af de sekundaere aktiviteter kan imgdekomme forskellige

krav, alt efter hvilken forbruger/kunde, der er tale om.

e Brand & gkonomisk baggrund — Vi anser BIFs brand for at vaere meget steerkt. Dette ses
eksempelvis ved, at man, i stort set alle sammenhange, associerer farverne gul og bla med BIF.
Herudover har fodboldklubben BIF etableret sig sa meget i Brgndby, at nar byen omtales, sa ledes
tankerne automatisk hen pa fodboldklubben. Jf. Arsrapporten 2010 har organisationen bag BIF
udarbejdet analyser, der viser, at BIF har en baeredygtig gkonomi, samt brandmaessig styrke, som

vil kunne modsta en leengerevarende gkonomisk nedgang.

Boston-matricen
Ved hjaelp af Boston-matricen vil vi analysere hvorvidt BIFs forretningsomrader er sammensat
hensigtsmaessig og denne vil dermed veere med til at give et overblik over hvor BIF/BIFs produkter er i deres

livscyklus.

Modellen maler pd de to variable "markedsvaekst” og “markedsandel”, hvor sidstnaevnte er et

mal for virksomhedens generelle styrke i forhold til konkurrenternes.

'8 NB: Vores egen oversattelse af den engelske tekst.
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Det skal her bemaerkes, at vi i denne analyse ikke behandler resultatet af transfervinduet, da inddelingen
heraf i forhold til markedsandel og markedsvakst er vanskelig.

Vi behandler i stedet virksomhedens SBU’er™, som er virksomhedens produktgruppe, et enkelt produkt
eller en hel afdeling i virksomheden. Det er vigtigt at identificere og opdele virksomhedens
produkter/forretningsomrader i SBU'er, da der for hver af SBU’erne skal udvikles individuelle strategier.
SBU’erne gor det det ogsa muligt for ledelsen at se, hvordan de skal fordele de markedsfgringsmaessige
ressourcer i forhold til de forskellige SBU’er.

En SBU har 3 kendetegn, der alle skal vaere opfyldt fgr, den kan klassificeres som vaerende en SBU. De 3

betingelser er fglgende:

e Et SBU kan planlaegges saerskilt.
e Et SBU har sine egne konkurrenter.

e Et SBU har egen ansvarlig ledelse.

Pa baggrund heraf har vi herunder fundet og behandlet BIFs fire vaesentligste SBU’er.

Samarbejdspartnere/sponsorer

Jf. BIFs Arsrapport 2010 er indtaegterne fra samarbejdspartnere og sponsorer faldet med 38,7
% fra ar 2009 til 2010. Det bgr dog bemaerkes, at faldet primaert skyldes ophgret med
storsponsoren KasiGroup, som i 2009 medfgrte en ekstraordineaer indtaegt pd 53,6 mio. kr. Ser
man bort fra denne ekstraordinaere indtaegt, er BIFs indteaegter herfra kun faldet med 3 %,
hvilket pa anses for at veere acceptabelt set i forhold til den nuvaerende gkonomiske situation i
Danmark. Det skal dog bemaerkes, at Brgndby IF som et led i ophgrsaftalen med KasiGroup,
bliver kompenseret fuldt ud, indtil klubben har fundet en ny hovedsponsor.?°

Vi vurderer pa baggrund heraf, at BIFs samarbejdspartnere/sponsorer placeres som cashcow,

med lav markedsveaekst og lidt hgj markedsandel.

Stadion-, tv- og premieindtaegter

BIFs entre- og stadionindtaegter er faldet fra 2009 med 6,8 %.%' Herudover ses der et fald pd

20,8 % af F&B indtaegterne.?? Faldet heraf skyldes primaert faldende tilskuertal.

sBU = Strategic Business Unit
20 Kilde: http://www.sporten.dk/fodbold/kasi-jesper-truer-broendby
*L Jf. BIFs &rsrapport 2010
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Der har desuden vedr. Brgndby Food&Mind veaeret en del opstartsomkostninger i forbindelse
med overtagelsen af forpagtningen af Brasserie B, hvorfor der fra 2009 til 2010 har veeret et
mindre underskud p& 0,2 mio. kr.?

Der forventes altsd alt andet lige, at denne sektion i fremtiden vil genere overskud. Dette bgr
endvidere ses i relation til vaeksten af udlejningsejendomme/faciliteter.

P& baggrund heraf vurderer vi, at markedsvaeksten er lav, men at markedsandelen er hgj,

hvorfor stadion-, tv- og praeemieindtagter ligeledes placeres som cashcow.

BIF shop og merchandise

Salg af merchandise m.v. er faldet fra 2009 til 2010 med 2,8 mio. kr. Herudover udgjorde
salget p@ brondbyshoppen.dk ca. 22 % af den samlede omsaetning pa merchandise.?* BIF
forventer at denne andel vil stige de kommende &r.

BIF shop og merchandise har vi ligeledes valgt at placere som en cashcow.

Udlejning af ejendomme & gvrige faciliteter

Udlejning af erhvervsejendomme er steget med 4,3 % i 2010, hvilket primaert skyldes den
succesfulde opstart af Kollegiet i Gilhgj Centeret. Herudover ses det, at omsaetningen ved
udlejning af konference- og loungefaciliteterne pa ikke kampdage er steget.?®

P& baggrund heraf placerer vi udlejning af ejendomme og faciliteter som veerende et

spgrgsmalstegn.

%% Jf. BIFs arsrapport 2010
> NB: Her ses der dog bort fra den vaesentlige omsaetning i 2009 i forbindelse med COP 15.
** Jf. BIFs rsrapport 2010
% Jf. BIFs &rsrapport 2010
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Delkonklusion
M
Hej
STJERNE SPORGSMALSTEGN
Markedsvazkst
CASHCOW
Lav

e

Haj Lav
Relativ markedsandel

Figur nr. 6: Boston-matricen - (1) Samarbejdspartnere/sponsorer, (2) Stadion-, tv- og preemieindtaegter, (3) BIF shop og

merchandise & (4) Udlejning af ejendomme & gvrige faciliteter.”®

Eftersom der er tale om et forretningsomrade, som placeres som spgrgsmalstegn, kraever
denne store investeringer og vil formegentligt bidrage med begraenset indtjening i
opstartsfasen. Vi har dog set en stigning i veeksten fra 2009 til 2010, og BIF forventer
endvidere en stigning i de kommende ar, hvilket kan tyde pd, at denne sd smat er ved at
beveege sig ud af opstartsfasen og dermed i fremtiden kan bidrage med store profit
muligheder, sdfremt der investeres heri.

Da de gvrige forretningsomrdder er placeret som cashcows, giver disse saledes optimal
mulighed og fundament for finansiering og/eller videreudvikling af nye forretningsomrader s
vel som forretningsomrdderne, som er placeret i feltet spgrgsmalstegn - Udlejning af

ejendomme og gvrige faciliteter.

%% Kilde: http://www.betabox.dk/bcgmatrix.html samt egen tilvirkning



http://www.betabox.dk/bcgmatrix.html
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Konkurrence- & vaekststrategier
Vi har tidligere behandlet BIFs mission, vision, veerdigrundlag samt deres strategiske mal*’, som de
offentliggjorde i deres arsrapport 2010 og vi vil nu behandle BIFs forretningsomrader i forhold til Ansoffs

vaekstmatrice.

Ansoffs veekstmatrice
Denne benyttes til at fastleegge en virksomheds vaekststrategi inden for de givne forretningsomrader. Vi har

her valgt at behandle de samme forretningsomrader, som ved gennemgangen af Boston-matricen.

=

Samarbejdspartnere/sponsorer,

2. Stadion-, tv- og preemieindtaegter,

3. BIF shop og merchandise
4. Udlejning af ejendomme & gvrige faciliteter.
Present Productfservice |New Product/service
Market penetration Product development
Present Market |COnsolidation
Liguidation
Market development  |Deversification
New Market

Figur nr. 7: Ansoffs veekstmatrice®®

Vi vurderer, at de tre fgrste forretningsomrader, som desuden alle tre blev placeret som cashcows ved
gennemgangen af Boston-matricen, fglger samme vaekststrategi, eftersom alle forretningsomraderne
appellerer til nuveerende markeder med nuvaerende produkter. Disse befinder sig derfor alle i “Market
penetration”. For disse forretningsomrader gzelder altsa, at de eksempelvis forsgger at szelge flere pglser til

tilskuerne og desuden forsgger at fa flere tilskuere til kampene.

Ved gennemgangen af Boston-matricen fandt vi, at udlejning af ejendomme og gvrige faciliteter er begyndt

at beveege sig ud af opstartsfasen, hvilket betyder, at dette ikke lzengere er et nyt produkt. Vi vurderer

%7 Jf. afsnittet "Virksomhedsprasentation”
% Kilde: Egen tilvirkning
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derfor, at dette forretningsomrade sgger vaekst gennem "Market development”, hvilket eksempelvis ses
ved, at BIF forspger at udnytte Brgndby Stadion endnu bedre og bl.a. udlejer deres faciliteter til

konferencebrug.

Degree Of Turbulence (DOT)?2°

Vi vil i dette afsnit belyse markedet gennem DOT modellen, som vil klarlaegge, hvor hurtigt markedet for
sportsvirksomheder andrer sig, og dermed hvor stor en turbulens, der er i markedet. Da Porters Five
Forces-*’og PEST analyserne typisk kritiseres for at veere for statiske, hvilket kan medfgre til mindre
brugbare konklusioner, safremt der er tale om et turbulent markedet, har vi valgt fgrst og fremmest at
anvende DOT modellen. Denne model vil altsd pa et overordnet plan bidrage til PFF samt PEST analysen,
som vi vil behandler i det efterfglgende.

DOT modellen vurderer to faktorer, som hver er opdelt i yderligere to mal. Til sidst vurderes markedet som
helhed og dette giver dermed en ide om, hvor turbulent markedet er.

Vi har herunder forsggt at illustrere DOT modellens fremgangsmetode:

Mal 1: Kompleksiteten af markedet i forhold til international
7 udvikling, teknologisk sdvel som politisk

1. Changeability (omskiftelighed) |
T [mal 2 Hvorledes nyheder i markedet stiller virksomheden
overfor ukendte situationer

=> Markedets turbulens

__._,_..,-:|Mé| il Hastigheden som markedet sendres i |

2. Predictability (forudsigelighed) |

A |r’-.-"|:°al 2: Hvor forudsigelige fremtidige sendringer i markedet erl

Figur nr. 8: Fremgangsmetoden ved brug af DOT modellen®

Markedet, hvori den tidligere definerede industri befinder sig, er meget pavirket af den internationale
udvikling inden for forskellige sportsgrene, hvilket er med til at gge kompleksiteten i markedet. Dog
vurderes den teknologiske udvikling ikke til at pavirke markedet synderligt pa kort sigt. Pa lang sigt kan der
dog vaere muligheder for at udvide forretningsomraderne ved hjzalp af den teknologiske udvikling.

Markedet udvikler sig lpbende, og ogsa klubberne er blevet mere kommercielle i takt med, at der er

kommet flere penge i sporten. Der er dog tale om gradvise andringer og ikke aendringer fra dag til dag.

*® Degree of turbulence, udviklet af Ansoff og McDonnell (Lynch (2009), s. 80-81)
30 ° ” ”

Ogsa kendt som ”PFF
31 . .

Egen tilvirkning
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De fremtidige aendringer i markedet er endvidere forholdsvis lette at forudsige/tilpasse sig til i og med, at
f.eks. politiske tiltag fra UEFA vil blive fremlagt flere ar fgr, de bliver gennemfgrt.

Markedet er endvidere staerkt pavirket af udenlandske trends, hvorfor man, hvis man er opmaerksom
herp3a, vil have mulighed for nogenlunde at kunne forudsige det danske markeds udvikling.

Nyheder i markedet vil have en begraenset effekt pa BIF, da hverken forretningsomrade, kernekompetencer
eller position pa markedet vil endres vasentligt. Det bgr desuden bemazerkes, at kunderne/fansene er
loyale over for klubben, hvorfor en nyhed i markedet naeppe vil jage alle kunderne/fansene vaek.

Det bgr dog naturligvis bemaerkes, at en nyhed om at eksempelvis en investor vil poste/poster mange

penge i en af BIFs konkurrenter, vil kunne medfgre konsekvenser for BIFs indtjening og ikke mindst

placering i ligaen.

Delkonklusion

Environmental
turbulence

1
Repetitive

2
Expanding

3
Changing

Discontinuous

5
Surprising

Changeability

Complexity

National
economic

National
economic

Regional
technological

Regional
socio-political

Global
economic

Familiarity
of events

Familiar

Extrapolable

Discontinuous
Familiar

Discontinuous
Novel

>
=
L
]
—
v
©
v
-
a

Rapidity
of change

Slower than
response

Comparable
to response

Faster than
response

Visibility of
the future

Recurring

Forecastable

Predictable

Partially
predictable

Unpredictable
surprices

Overall
Turbulence
level

The environment
can be described as:

Figur nr. 9: DOT metoden®
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32 Kilde: http://www.betabox.dk/degreeofturbulence.html

Fast
incremental

Fast and
discontinuous

HIGH
(Hyper-
competition)

Full of
surprises


http://www.betabox.dk/degreeofturbulence.html

28

Pa baggrund af ovenstaende vurderer vi, at markedet, hvori den tidligere definerede industri bevaeger sig,
er forholdsvis forudsigelig, og at aendringerne sker gradvist (langsomt). Det ma dog konkluderes, at
turbulensen i markedet er forholdsvis lav, hvorfor markedet er temmelig gennemsigtigt og dermed

befinder sig i “expanding”. Samlet set er der altsa tale om et marked med en mellem-lav turbulens.

PEST analyse
PEST analysen skal veere med til at kortleegge, hvilke eksterne faktorer, der pavirker/kan pavirke BIF i savel
nutiden som i fremtiden. Disse faktorer kan vaere sveere at allokere, da der er tale om en vurderingssag,

hvor pavirkningen af de forskellige faktorer kan vaere sveere/umuligt at male pa.

P = Politik

Under dette punkt vil nogle af de danske sdvel som udenlandske politiske forhold, love og
regler blive behandlet.

Danske fodboldklubber - herunder BIF — er underlagt Dansk Boldspil-Unions (DBU) lovgivning.
Helt overordnet bestemmer DBU rammerne for dansk fodbold. Eksempler pa disse — udover de
almindelige bestemmelser omkring fodboldspillet - kunne veere stgrrelsen af sponsorernes tryk

pd spillertgjet, hvad et stadion i Superligaen skal indeholde, mv..

Andre eksempler, som vi mener, har stor indflydelse pa fodboldverden, kunne veere

beskatningsreglerne for fodboldspillere, der kan ggre brug af den udenlandske forskerordning.

Denne ordning omhandler en serlig skatteordning i KSL §§ 48 E og 48F, der geelder for beskatning med
25/33 % i en periode pa i alt 3 eller 5 ar af Ign til forskere og hgjtlgnnede ngglemedarbejdere — herunder
fodboldspillere - der er rekrutteret i udlandet. Denne ordning g@r en anseettelse i en dansk fodbold klub

som BIF, meget attraktiv for spillerne.

Der er ingen begraensninger mht. hvilke personer, der kan anvende ordningen og geelder for danskere savel

som udlaendinge.
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NB: Der er den 17/11 2010 fremsat forslag til endring af ordningen33:

Lovforslaget gar ud p3, at det fremover skal veere muligt at anvende den saerlige skatteordning i 5 ar til en
skattesats pa 26 %, og at den hidtidige periode pa 3 ar, hvor en person skal vaere ude af dansk skattepligt

for at kunne ggre brug af ordningen, forlaenges til 10 ar.

Dette betyder for klubberne, at de nu er ngdsaget til at vaere bedre til at scoute®® nye talenter. Det kan
endvidere betyde, at gamle danske fodboldstjerner, som har overvejet at afslutte karrieren i Danmark,
vaelger ikke at skrive kontrakt med BIF, da de kan "tjene” flere penge i udlandet/opna en stgrre gkonomisk

gevinst ved at blive i udlandet.

@vrige regulativer, som kunne ggre situationen mellem klub og spiller mere anspaendt, kunne vaere en regel
om Ignloft - som tidligere har vaeret pa DBU’s tegnebraet -, da en sadan regel kan ggre det mindre attraktivt

for en spiller at skrive kontrakt med klubben.

Tidligere har DBUs regler om spillerberettigelse vaeret harmoniseret med UEFAs regler heromkring, hvor
man maks. matte have 3 ikke-europaiske spillere pa holdet. Reglerne er i mellemtiden andret saledes, at
man nu skal indsende en liste med 25 godkendte spillere til DBU, hvoraf mindst 8 skal have opdragelse i
Danmark, og 4 skal have haft opdragelse i egen klub. Dette medfgrer, at BIF eksempelvis nu har mulighed

for at scoute flere ikke-europaeiske spillere, hvilket kan give dem et steerkere hold.

Spillerkontrakter er desuden et godt eksempel pa en binding mellem klub og spiller. | 2008 kom der en
skelszettende dom (den sdkaldte Webster-dom), hvor den internationale sportsdomstol CAS
vedtog, at en spiller kunne forlade sin klub mod at betale sin egen Ign (eller lade den
overtagne klub ggre det) i den resterende del af kontraktperioden. Spillere under 28 &r kan

dog fgrst ophaeve kontrakten efter 3 &r, mens spillere over 28 ar kan skifte efter 2 ar.

Med denne dom steg BIFs risiko for at miste spillere til en lavere pris, hvis denne (spilleren)

skulle gnske at forlade klubben indenfor kontraktperioden.

3 Lovforslaget er senere tradt i kraft
3 Betydning af ordet "Scoute”: at headhounte talentfulde spillere
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E = Gkonomiske

Fodboldverden er yderst afhaengig af den gkonomiske konjunktur.

Lavkonjunkturer er specielt harde for de danske fodboldklubber. Ved lavkonjunktur ses faldende

sponsorater, da dette er et omrade, hvor en gkonomisk presset virksomhed nemt kan spare mange penge.

Den almene danskers radighedsbelgb falder desuden ved lavkonjunktur, hvilket kan lede til feerre tilskuere
pa stadionerne. Eftersom man ogsa har mulighed for at se fodboldkampe i TV, m& kampe pa stadioner
anses for at vaere et ”luksusgode”. Det vil altsa sige, at fodboldstadionerne mister en vaesentlig del af entré-

, 8l-, vand- og pglseindtaegter — de sakaldte stadionindtzegter.

De faldende sponsor- og gvrige stadionindtaegter leder til darlig gkonomi i klubberne. Den darlige gkonomi

stiller klubberne darligt ift. indkgb af nye samt fastholdelse af gode spillere.

Der er altsa tale om en ond cirkel - for nar en klub ikke kan kgbe- eller fastholde spillere, sa falder de
sportslige resultater, hvilket kan skade gkonomien yderligere i form af feerre sponsor- og stadionindtzegter,

samt darligere TV-tid, dvs. feerre TV-indteegter.

S = Sociokulturelle

Eftersom danske fodboldklubber ikke har gjort sig betydeligt geeldende internationalt, er fans uden for
landets graenser meget begraensede. Dette betyder, at klubberne er ngdt til at fokusere pa deres danske
fanskare. Det geografiske aspekt har en vasentlig indflydelse pa valget af “favorit klub”, hvorfor det er

essentielt, at klubber gar ud over bygreenserne — og/eller broen - for at tiltraekke fans.
Mange klubber har derfor oprettet en hjemmeside, hvor det er muligt at kgbe diverse merchandise.

BIF har, som en af fa fodboldklubber, fanklubber fordelt over det meste af landet, og af @vrige tiltag har BIF

derfor valgt at arrangere busture fra disse til stadionet i Brgndby for at tiltraekke fans fra hele landet.*

» http://www.brondbysupport.dk/index.php?option=com content&view=article&id=56



http://www.brondbysupport.dk/index.php?option=com_content&view=article&id=56
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T = Teknologiske

Den teknologiske faktor har kun mindre grad af indflydelse pa BIF. Teknologien er dog med til at ggre
stadionet/klubben mere attraktiv for tilskuer, sponsorer og @vrige samarbejdspartnere, i form af
eksempelvis reklamebannere og skeerme pa selve fodboldbanen, savel som andre lokationer — sa som

toiletter mv. - pa stadionet.

Delkonklusion

Der ses en stzek eksponering over for de politiske og samfundsgkonomiske faktorer, hvorfor

BIF og dets marked i hgj graf pavirkes af reglementer f.eks. omkring kgb og salg af spillere.

Herudover pavirkes markedet af de gkonomiske konjunkturer, som kan ggre det sveert for
klubberne at kgbe- og fastholde gode spillere.

Brondby Stadion bliver Igbende vedligeholdt og forbedret, saledes at kunder, fans og
samarbejdspartnere kan bevezege sig i bedst mulige omgivelser, hvilket kan veere med til at

gge indtjeningen i klubben.



Portes Five Forces analyse

Porters Five Forces Model, fra 1979, kan bruges til at analysere et marked og se, hvor attraktivt det er for
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virksomheder at befinde sig i. Modellen kan ogsa bruges til at se, hvor virksomheder i markedet kan opna

fordele i forhold til deres konkurrenter.

INDTRENGNINGSBARRIERER

Samarbejds- Stadion-, tv- Udlejning af
_ ! L 2 — BIF shop, merchandise etc. Keb/salg af spillere ) thibz
partnere | pra=mieindt=gter ejendomme
Kundernes Kundernes = Kundernes Kundernes
- forhandlingsstyrke - forhandlingsstyrke Kundernes forhandlingsstyrke forhandlingsstyrke forhandlingsstyrke

Substituerende

Substituerende

forhandlingsstyrke

forhandlingsstyrke

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

forhandlingsstyrke

_’ Substituerende _’ Substituerende _’
produkter produkter Substituerende produkter produkter produkter

_’ Konkurrence- _’ Konkurrence- —’ Konkurrence- Konkurrence-
situationen situationen Konkurrence-situationen situationen situationen

L) |Leverandgrernes Leverandgrernes . Leverandgrernes Leverandarernes

forhandlingsstyrke

Figur nr. 10: Opbygning af hvorledes vi vil gennemga Porters Five Forces modellen.

For at fa det optimale ud af denne analyse har vi valgt at udarbejde disse forskellige grupper, som vi hver

isaer vil behandle med henblik pa Porters fem kraefter.

Indtreengningsbarriererne ma siges at vaere omfattende for den tidligere definerede industri, eftersom det
bl.a. kraever gkonomisk stabilitet at kunne etablere sig som en klub med eksempelvis et godt stadion —som
lever op til de af DBU fastsatte reglementer — og en spillertrup med evnerne til at bega sig i Superligaen.
Det er netop i Superligaen, pengene fra samarbejdspartnere, tv, preemier og ikke mindst diverse
stadionindtaegterne er stgrst, hvilket ggr Superligaen til den mest attraktive danske fodboldliga. Som
tidligere naevnt, kraever det dog en ekstra indsats fra bade spillernes og klubbens/bestyrelsens side for at
kunne blive/etablere sig her. Hver saeson sker der nemlig en naturlig udskiftning blandt de danske klubber i
og med, at der hvert ar rykker to hold ud af Superligaen (og ned i 1. division) og to nye hold fra 1. division

op i Superligaen.

Den danske Superliga er primeert styret af 3-5 klubber, som har organisationen og rammerne til ar efter ar
at kunne klare sig i toppen af dansk fodbold, og som samtidig har ressourcerne til ogsa at spille ude i

Europa. Af disse klubber kan der bl.a. naeevnes FC Kgbenhavn, OB og Aab. Ogsa BIF har tidligere vaeret en del
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heraf, men qua de sidste par ars sportslige resultater, har BIF stille og roligt bevaeget sig ned af denne

"rangstige”.

Gruppe 1 - Samarbejdspartnere

Samarbejdspartnerne vil i det fglgende blive behandlet med henblik pa Porters Five Forces.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke behandles ikke for denne gruppe, da den vurderes som vaerende ikke

eksisterende.

Kundernes forhandlingsstyrke:

BIF har i de senere ar vaeret kendt for deres mange sponsorarrangementer. Disse foregar i Lounger -
opkaldt efter tidligere Brgndby stjerner, eksempelvis "Vilfort Lougen” - med udsigt over fodboldbanen. Her
har samarbejdspartnerne rig mulighed for at komme og spise, drikke og se fodbold. Oftest er
fodboldkampene dog her sekundaere, da samarbejdspartnerne bruger disse lejligheder til at socialisere og
networke i glade og uformelle omgivelser. Dette var desuden ét af emnerne i vores afsluttende HD 1. dels
opgave, som bl.a. handlede om, hvad Revisionsfirmaet KPMG fik ud af at sponsorere en klub som BIF. Her
konkluderede vi bl.a., at BIF var rigtig gode til at lave disse arrangementer, hvilket gav KPMG mulighed for
at komme ud og snakke med andre erhvervsdrivende og herigennem skabe en kontakt, som senere kunne
lede til en potentiel samarbejdsaftale. BIF bliver altsa pa denne made en form for link mellem sine

samarbejdspartnere, hvor ogsa samarbejdspartnerne kan ggre brug af hinanden.

Som en del af sponsoraftalerne far samarbejdspartnerne til hver kamp et antal VIP billetter, som inkl. mad,
drikkevarer og fodbold — afhangigt af sponsoratet. Samarbejdspartnerne kan saledes selv veelge, om de vil
bruge billetterne pa deres medarbejdere, eller om de vil invitere en kunde pa en fodboldaften. Pa denne

made kan samarbejdspartnerne forkaele deres egne kunder og styrke bandet herimellem.

Pa baggrund af ovenstaende, ma det altsa siges, at BIF har en klar forhandlingsstyrke over for sine kunder.
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Substituerende produkter:

Af substituerende produkter for samarbejdspartnerne, kan der naevnes stort set alle andre sportsgrene,
eller store sportsnavne, sa som Caroline Wozniacki og Mikkel Kessler - som ma siges at veaere tidens

to mest dominerende danske sportsnavne.

BIF “lever” dog pa deres eksklusive rammer omkring dette koncept (sponsorarrangementer,
foredrag mv.)

Vi vurderer dog, at BIFs stgrste direkte substituerende produkt til samarbejdspartnerne er
H&ndbold - eller rettere sagt - AG Kgbenhavn, som i 2011 form3ede at sl verdensrekorden
med 36.651 handboldgaester i den anden DM-finale i Parken mod BSV. AG Kgbenhavn og
dennes ejer - Kasi Jesper - har sat sig et helt klart mal, og dét er at ggre hdndbold med AG
KBH til den stgrste sportsattraktion i Verden. Kasi Jesper og hans team ggr utroligt meget for
at tiltreekke klubben positiv. opmeerksomhed, og hertii anvender de ogsa
sponsorarrangementer. De substituerende produkter er dog ligeledes hardt pavirket af den
gkonomiske lavkonjunktur, hvilket AG Kgbenhavn for nyligt matte sande, da de grundet
gkonomiske arsager var ngdsaget til at skeere ned i medarbejderstablen og dermed skabe
besparelse i omkostningerne.

Af substituerende produkter til samarbejdspartnerne, ma netop dét ikke at sponsorere ogsa
anses som et muligt substituerende produkt. Dette begrunder vi ud fra den synsvinkel, at det
kan vaere sveert at male den gkonomiske effekt af et sponsorat. Det er derfor essentielt, at
samarbejdspartneren ger op med sig selv, hvad han/hun vil opnd med sponsoratet, herunder
eksempelvis om man vil opnd basis for stgrre, nye sociale sammenkomster med andre
samarbejdspartnere og/eller kundepleje. Samarbejdspartnerne er desuden ngdt til at ggre sig
selv klart, om man tror pa, at sponsoratet skaber en form for mervaerdi. Denne mervaerdi ses i
leengden og kan vise sig i forskellige former fra gkonomiske mersalg i "butikkerne” til
potentielle fremtidige kunder eller nye samarbejdspartnere. S&fremt man blot gnsker et
mersalg i butikkerne her og nu, bgr samarbejdsparterne altsd overveje mulighederne for at
anvende pengene til procesoptimering pa selve virksomheden i stedet og sdledes skabe en

besparelse i omkostningerne - og dermed en hgjere resultat pa bundlinje.

Det kan ud fra ovenstdende konstateres, at der er hard konkurrence fra substituerende
produkter. Det handler her for BIF om at ggre deres produkt helt unikt, sdledes at det for
samarbejdspartneren ikke kan betale sig at veelge BIF fra. Dette er ogsa til dels lykkedes med
udbygningen af Brgndby stadion samt deres udvidede samarbejde, saledes at det ikke kun er
billetter med middag, der szlges, men ogsa andre temaer, sdsom netvaerksdage og foredrag

pad Bregndby stadion. Derudover er der, ndr der tales fodbold, et vist loyalitetsforhold.
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Konkurrencesituationen:

Brgndby og de gvrige klubber i den definerede industri distancerer sig pa flere punkter fra de mindre
klubber i Superligaen. Dette ggr de eksempelvis ved, at de har en hel afdeling, der varetager eventuelle
samarbejdsaftaler og ved at afholde arrangementer pa ikke-kampdage. Dette er klart en styrke for disse
klubber, men ser man alene pa klubberne i den tidligere definerede industri, vil stort set alle tiltag
forholdsvis nemt kunne kopieres af hinanden. Det galder altsa for BIF om at veere "firstmover”, ved at
afholde nye proaktive arrangementer og komme pa tiltag, som ggr, at BIF i en periode, fgr de gvrige
klubber eventuelt begynder at kopiere tiltagene, kan tiltraekke nye samarbejdspartnere, og ikke mindst
beholde deres nuvaerende samarbejdspartnere. Netop dét at vaere “firstmover” og ikke blot kopiere de
gvrige klubbers tiltag, kan fa BIF til at fremsta ekstra attraktiv ift. nye samarbejdspartnere, som sgger noget

ekstravagant og anderledes.

Det bgr dog naevnes, at konkurrencesituationen naturligvis afhaenger af konjunkturerne i

landet, som blev behandlet i PEST-analysen.

Gruppe 2 - Stadion-, tv- og preemieindtaegter
Vi vil ligeledes her, med henblik pa Porters Five Forces, behandle branchen i forhold til stadion- tv- og

praemieindtaegterne.

Ogsa pa dette omrade anses leverandgrerne som vaerende ikke eksisterende, og da premieindtegterne
kan veere sveere at analysere pa, vil disse kun blive behandlet under punkterne kundernes
forhandlingsstyrke og konkurrence situationen. Der vurderes endvidere ikke at vaere nogen substituerende

produkter til preemieindtaegterne.

Kundernes forhandlingsstyrke:
Der findes tre forskellige typer af kunder for denne gruppe:

1. Tilskuere pa Brgndby Stadion
2. Tv-selskaber

3. UEFA, DBU og andre forbund, som betaler premiepenge til klubberne
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Type 1 — stadionindtzegter:

Forhandlingsstyrken for disse vurderes at vaere forholdsvis god, da det alt andet lige, er trofaste BIF fans,
der kommer for at stptte op om deres favorit hold.

BIF er kendt for at veere en familieklub, hvorfor BIF desuden har foretaget tiltag, som retter sig direkte mod
familier og bgrn. Med et medlemskab af BIF Kids, har bgrnene mulighed for at komme og lege sammen og
med de ansatte, til forskellige arrangementer for kampe, diverse fgdselsdagsfester, juletraesfester m.v.. BIF
har desuden altid vaeret kendt for at have meget trofaste fans — hvilket bl.a. bekraeftes af slogans som:
"Brgndby til jeg dgr” og ”'En gang Brgndby - altid Brgndby”. Man kan dog ikke komme udenom, at
stadionindtaegterne — uanset hvor trofaste fans man har - i sidste ende ogsa er afhaengig af gode sportslige
resultater. Gode resultater leder til flere tilskuere — og dermed til flere stadionindtzegter. BIF fansene® har
netop flere gange i ar valgt at boykotte BIFs fodboldkampe grundet ringe sportslige praestationer. Der har
dog blandt tilhaengerne vaeret stor uenighed om, hvorvidt boykotning var den korrekte made at vise sin
protest pa overfor klubbens ledelse og de sportslige praestationer. BIF har dog forsggt at tilrette Stadionet
med platforme til de sdkaldte ”pleasers”, som har til opgave at styre og rabe tilhaengerne pa Sydsiden op,
for pd den made at skabe god stemning, som kan smitte af pa banen.

Men pa trods af dette, ma det vurderes, at BIF tilhaeengerne sammen har en forholdsvis stor

forhandlingsstyrke.

Type 2 — tv indtaegter:

Med de gode sportslige resultater fglger altsa en forhgjet efterspgrgsel fra bade fodboldfans pa tribunerne,
men ogsa pa sofaraekkerne. Fodboldkampe i fjernsynet og pa internettet treekker gang pa gang mange
seere til, hvorfor der inden for tv og reklame kan hentes rigtigt mange penge. Som vi kender det fra
erhvervspkonomien, stiger prisen pa en kamp/klubbernes tv-praemie i takt med den ggede efterspgrgsel,
hvilket ogsa tydeligt bekraeftes af den gunstige tv-aftale, som er lavet med DBU og fodboldklubberne. Et
attraktivt produkt, som eksempelvis en kamp mellem FCK og BIF, kan ikke erstattes af en anden (maske
billigere) fodboldkamp mellem f.eks. HB Kgge og Randers. Dette skaber en klar forhandlingsstyrke hos
klubberne. Herudover er internationale kampe meget attraktive, hvorfor BIF har mulighed for at tjene
ekstra mange tv penge ved at kvalificere sig til europaeisk fodbold.

Klubbernes forhandlingsstyrke over for tv-selskaberne forstzerkes altsa i perioder med gode sportslige
resultater. Omvendt kan man altsa ogsa sige, at tv-selskabernes forhandlingsstyrke forstaerkes over for BIF,

i BIFs “down-perioder”.

*® Her menes tilhaengere p3 Faxe tribunen/Syd Siden.
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Type 3 — preemieindtaegter:

Som navnt herover, er BIF steerkt afhaengig af deres sportslige resultater, og dette gaelder ikke mindst ogsa
for deres praemieindtaegter. Preemieindtaegterne udgjorde sammen med tv- og entreindtaegterne for
Brgndbyernes IF i & 2010 39.847.000 kr.*” Isaer preemieindtaegterne ved de europaeiske turneringer, som
eksempelvis Champions League, er yderst eftertragtede for de europaiske klubber.

UEFA®® er naturligvis afheengig af, at deres turneringer bliver prioriteret, og at klubberne stiller op og
bidrager med god fodbold — hvilket ggr, at UEFA er ngdsaget til at ggre turneringerne interessante med
store pengepraemier, tv-omtale mv. for klubberne. Vi mener derfor, at UEFAs forhandlingsstyrke er
steerkere end klubbernes i og med, at det er de feerreste klubber, der kan “tillade” at sige nej til at deltage i
disse internationale turneringer. Fgrst og fremmest giver deltagelse i de internationale turneringer mange
pramiepenge. Blot ved at kvalificere sig til gruppespillet i Champions League menes en dansk mesterklub at
vaere sikret minimum 100 mio. kr.*® Deltagelse i europaeisk fodbold kan desuden vaere med til at styrke
BIFs image udadtil i forhold til resten af verden, hvilket kan lede til en forhgjet interesse fra nye investorer,

samarbejdspartnere og ikke mindst talentfulde spillere.

Substituerende produkter

Nar man taler stadion og TV, ma de substituerende produkter hertil vaere andre sportsbegivenheder og
hvilken som helst anden form for underholdning. Andre substituerende former for underholdning kunne
eksempelvis veaere tv-serier, film, koncerter m.fl., som kan hive folk vaek fra BIF stadionet eller
sportskanalerne. Fodbold har dog altid veeret yderst populaert i bade Danmark og udland, og man har i
Danmark pa visse kanaler naermest reserveret sgndage til fodboldkampe. Dette giver altsa de mange
fodboldglade danskere mulighed for altid at kunne vaelge fodboldkampene frem for diverse andre
underholdningsprogrammer.

Eftersom udvalget af substituerende produkter rammer Danmarks befolkning meget bredt, ma det
vurderes, at forhandlingsstyrken heraf er fortrinsvis stor. Dog vil disses styrke over for fodbold-entusiaster

vaere mindre.

%7 Jf. BIF &rsrapport 2010, s. 38
*® UEFA er betegnelsen for Union of European Football Associations
% http://www.onside.dk/nyheder/champions-league/avis-fck-har-tjent-210-mio-pa-cl



38

Konkurrencesituation

Konkurrencesituationen om at fa flest tilskuere, og tv- samt preemieindteegter er intens. Der ses oftest en
klar sammenhang mellem sportslige resultater, flotte tilskuertal og god indtjening pa stadion samt

premiepenge.

Brgndby IF er en af de klubber i Danmark med den stgrste fanskare, men BIF har efter mesterskabet i 2005
og 2. pladsen i 2006 ikke kunnet leve op til fansenes samt BIFs egne sportslige forventninger. Som en
historisk storklub og med over 100 europaeiske kampe i kufferten har BIF dog opbygget et godt fundament

for igen at placere sig i toppen af Superligaen og dermed mulighed for at hgjne tilskuertallene mv.

Gruppe 3 - BIF shop & Merchandise

| dette afsnit vil vi gennemgd analysen med fokus pd& merchandise. Derved er "kunderne” de
privatpersoner, der kgber merchandise i shoppen, sportsbutikker eller over nettet. Substituerende
produkter vil veere merchandise fra andre klubber, og vi tager her i analysen udgangspunkt i danske
klubber. Vi er bevidste om, at man nemt kan kgbe udenlandske klubmerchandise over nettet, og derfor

kunne denne del nemt medtages, men det har vi valgt at se bort fra.

Kundernes forhandlingsstyrke

Nar man taler om merchandise fra fodboldklubber, er det nu et meget bredt vareudvalg, man mgder: der
er selvfglgelig den spillerdragt, spillerne bruger i kampene. Men der ud over kan der nu kgbes sengetgj,
kopper, madkasser, plakater, fodbolde og meget, meget mere. Dette er med til at seenke kundernes
forhandlingsstyrke, da kundegruppen spreder sig over rigtig mange segmenter i Danmark, som hver iszer

kan have deres grund til at kgbe "Brgndbygear”.

Der er selvfglgelig en sammenhang mellem salget af merchandise og de sportslige resultater, men Brgndby
ma, som tidligere naevnt, siges at vaere en af de danske klubber, som har mest trofaste fans. Dette ses fx
ved, at selvom holdet har sportsligt sveere perioder, sa stiger supportmedlemstallet stadigt. Kunderne kan
heller ikke bare kgbe en hvilken som helst gul og bla sportstrgje og fa den samme vaerdi ud af denne. Det er
i stor grad Brgndbys kendte maerke pa tgjet, som gg@r, at man fgler sig som en del af det faellesskab, fans har

pa sidelinjen.
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Substituerende produkter

Her er det meget afggrende, hvilke kundegrupper man ser pa: en Brgndby fan, som har vaeret det i 10 ar og
er kommet pa Stadion lige sa laenge, vil naeppe tage alm. tgj pa ind og se fodbold. Derfor er truslen for
substituerende produkter i denne malgruppe ikke ret stor. Men der kan komme trends, hvilket er set pa
Brgndby Stadion, som f.eks. sma grupperinger som de sakaldt hooligans. Disse personer vil ikke ses i
Brgndby t@j, men har ofte en Henry Loud jakke eller lignende pa. Dette er en trend, som kommer fra de
engelske stadions, hvor hooligans vil vaere mere neutrale, sa de ikke bliver genkendt. Derudover er der
rigtigt mange, som godt kan lide at se fodbold, men ikke gar op i det med liv og sjal, og derfor ikke fgler
trang til at kgbe holdets tgj. Alt i alt mener vi, at der er en trussel fra substituerende produkter, men det er
ikke en stor trussel, da Brgndby har en stor fangruppe, som stgtter holdet ved at vise de bld gule farver

frem pa og uden for stadion.

Med hensyn til substituerende produkter til alle “hverdags” merchandise, sa er truslen her en del stgrre, da
det ma formodes, at det ikke er flertallet af danskere, der vil have kopper med Brgndby logo pa bordet eller

et Brgndby sengeteeppe.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Her er fokus igen pa spillertgjet, da dette ma anses for at have klart den stgrste veerdi ved salg af
merchandise. Brgndby har i mange ar vaeret en del af toppen i dansk fodbold. Uagtet den sportslige nedtur
Brgndby p.t. befinder sig i, ma man formode, at der stadig er mange producenter af sportstgj, som vil vaere
villige til at betale for produktionen af tgj til holdet. Nar en producent som Adidas, som Brgndby har,
veelger at producere tgj til en fodboldklub, vil de efterfglgende kunne indtjene mange penge pa salg af
trgjer til private personer, nar sportstrgjerne bliver solgt i sportsbutikker landet over. Derfor har gvrige

leverandgrer ikke den store forhandlingsstyrke over for en populaer klub som BIF.

Gruppe 4 - Kgb og salg af spillere
| dette afsnit af analysen ser vi pa industrien i forhold til keb og salg af spillere. Da leverandgrerne og

kunderne ligger sa taet pa hinanden, vil disse to elementer blive sldet sammen i et afsnit.

Endvidere vil faktoren substituerende produkter ikke blive behandlet heri, da vi ikke mener, at det er muligt

at substituere en fodboldspiller med et andet produkt.



40

Kundernes og leverandgrernes forhandlingsstyrke

Der er altid to parter i en handel med en fodboldspiller, nemlig den salgende og den kgbende klub (vi ser

her bort fra udleje af spillere).

Nar BIF kgber en spiller fra en anden klub, er der mange faktorer og elementer, der spiller ind. BIF skal fgrst
og fremmest have udset sig den pageeldende spiller. Dette kan ske pa to mader, nemlig ved at BIF har
talentspejdere, der tager ud og ser kampe mange steder i verden for at finde det naeste store talent eller
ved at en agent kan henvende sig til Brgndby, hvis han mener, han har en interessant spiller i boksen. Nar
et talent er spottet starter en lang raekke forhandlinger, frem og tilbage. Der er mange ting som skal ga op i
en hgjere enhed, fgr en kontrakt kan skrives under. Hertil kan naevnes interesse, transferbelgb, Ign,
kontraktleengde og forhold, lsegetjek m.m.. Hvis vi ser BIF i forhold til den tidligere definerede industri, ma
det antages, at BIF stadig har en slags "drengedrgms-effekt” pa mange spillere, hvilket dog p.t. bliver truet
af de ringe sportslige resultater. BIF har i mange ar haft ry for at have en speciel god talentudvikling i
klubben, og det har derfor veeret alment kendt, at spillere der er opdraget i BIFs talentafdeling ogsa har
veeret attraktive for andre Superligaklubber eller klubber i udlandet, hvilket tidligere har vaeret med til at
nedsaette kundernes forhandlingsstyrke. P& baggrund af ovenstdende vurderer vi endvidere, at BIFs
leverandgrer — set i forhold til de @vrige Superligaklubbers leverandgrer - har en mindre grad af
forhandlingsstyrke. Far BIF ikke rettet op pa de sportslige resultater, vil disses forhandlingsstyrke dog

langsomt tage til og dermed blive mere betydningsfuld.

Konkurrencesituation

Nar klubber handler spillere sker dette oftest i det sdkaldte transfervindue. Konkurrencen i keb og/eller salg
af spillere afhanger meget af udbuddet. Hvis der i et transfervindue er mange attraktive spillere, der har
kontraktudlgb, vil der helt sikkert vaere stor efterspgrgsel pa disse spillere, og konkurrencen vil derfor vaere
hard. Hvis man derimod har en situation, hvor der ikke er ret mange interessante spillere i udbud, vil dette

resultere i en lavere grad af konkurrence.

Gruppe 5 - Udlejning af ejendomme
| dette afsnit vil vi gennemga analysen med fokus pa udlejning af ejendomme. Derved er "kunderne” de
selskaber, firmaer eller erhvervsklubber, der lejer BIF Stadionet eller andre lokaler/faciliteter omkring BIF.

Substituerende produkter vil veere alle andre former for udlejning af lokaler o. |. Leverandgrens
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forhandlingsstyrke er under denne gruppe ikke relevant og vil derfor ikke blive behandlet. Vedrgrende
konkurrencesituationen af udlejning af ejendomme vil vi specielt tage udgangspunkt i andre

Superligaklubber, der udlejer deres lokaler omkring stadioner.

Kundernes forhandlingsstyrke

Kunderne har vi valgt at dele op i to grupper:
1. Kunder, der gnsker at leje lokaler teet pa sportsfaciliteter eller leje Stadionet, og

2. Kunder, der blot gnsker at leje lokaler uagtet geografisk placering.

Kunder, der gnsker at leje stadionet eller lokaler, der ligger i forbindelse hermed, pa grund af det sportslige
aspekt, har ikke ret mange andre alternativer, hvorfor vi vurderer, at deres forhandlingsstyrke lav. Kunder,
der derimod ikke er interesseret i det sportslige aspekt, man far med ved at leje lokaler pa og omkring BIF
Stadionet, har dog en ret hgj grad af forhandlingsstyrke, da deres kriterier for lokaler kan opfyldes af mange

andre end BIF. Det vil derfor typisk ikke vaere disse kunder BIF forsgger at reklamere til.

Substituerende produkter

Vi har igen valgt at dele emnet op i to. Der er de taette substituerende produkter, som Parken Sport og
Entertainment, som i stor stil ogsa udlejer deres lokaler omkring Parken. Parken har i den grad vaeret
firstmover pa dette omrade, men mange andre klubber, heriblandt BIF, er nu ligeledes begyndt at fglge
efter, hvorfor truslen fra substituerende produkter hele tiden stiger. BIF bliver ngdt til at kunne tilbyde
enten et bedre produkt, en billigere pris, eller pa andre mader overbevise kunderne om, at deres produkter

er bedre end de substituerendes.

Herudover er der de andre substituerende produkter som vi her kalder “anden udlejning”, denne gruppe
substituerende produkter ligge ikke i eller omkring et sportsstadion, men kunne vare et simpelt
udlejningslokale eller teltudlejning. Disse produkter udlejes oftest i forbindelse med mindre arrangementer
til enkeltpersoner, fgdselsdage mv., hvorfor dette typisk ikke vil veere et omrade, BIF vil forsgge at

konkurrere pa.
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Konkurrencesituation

Konkurrencesituationen spidser forsat til. Klubber som FCK, Aab og BIF har i flere ar benyttet sig af
udlejning af lokaler pa og omkring Stadionet. Det har mindre klubber nu ogsa taget ved lare af, og man ser
nu ogsa, at klubber som FC Nordsjalland og FC Midtjylland benytter sig af ideen om at tjene penge pa

lokaler, som star tomme pa ikke kampdage.

Udlejning af lokaler pa og omkring Stadionet er en stigende tendens, som ses rundt omkring i de danske
klubber. Derfor er der en stigende forhandlingsstyrke hos de substituerende produkter. Dette betyder dog
ikke, at markedet bliver mindre attraktivt for BIF, da BIF bl.a. har en klar fordel grundet deres staerke brand,
beliggenhed ift. Kebenhavn City og parkeringsmuligheder. Sa alt i alt er udlejning af lokaler et omrade BIF
kan udvikle og derved blive en markant spiller pa. Vi vurderer derfor, at attraktiviteten i markedet er relativ
hgj, grundet de gode muligheder og det stabile udgangspunkt BIF har.
Det kan endvidere tilfgjes, at imens de fleste forretningsomrader er faldet i omsaetning, er udlejning af

lokaler jf. arsrapporten 2010 steget.

Delkonklusion
Der er hard konkurrence pa fodboldmarkedet for at klare sig bedst bade sportsligt, fanmaessigt og ikke
mindst gkonomisk. Vi har ved gennemgangen heraf fundet en form for tendens, som vi kalder "Den gode

fodbold cirkel”, som vi har forsggt at illustrere herunder:

God sportslig preestation ﬂ

Mulighed for at beholde
og ikke mindst tiltraekke
flere- samt bedre spillere

LI

Flere sponsor- og
samarbejdsaftaler

Mere salg af
Merchandise og flere
Stadion- og tv-

indtagter
Figur nr. 11: Den gode fodbold cirkel*

Flere praemie- og tv-
indtagter

4

Flere fans og tilskuere

O Kilde: Egen tilvirkning
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Bemaerk dog ogsa, at denne kan ses med ”negativt fortegn”, hvilket i gjeblikket minder mere om BIFs

situation.

|”

Vi anbefaler derfor, at BIF forsgger at omvende den "onde cirkel” som de nu er i. Som det ses i ovenstaende

figur, er der en synergi mellem de forskellige aspekter. BIF bgr derfor overveje, hvorledes deres ressourcer

skal anvendes for at fa en optimal udnyttelse heraf.

Vi anbefaler BIF at koncentrerer sig om én eller flere af disse aspekter:
1. Flere fans og tilskuere
2. Flere sponsor- og samarbejdsaftaler
3. Gode sportslige preestationer

Eftersom sponsor- og samarbejdsaftalerne udggr naesten 50 % af BIFs omsaetning i 2010*, vurderer vi, at
det er her BIF bgr indsaette flest ressourcer, for pa denne made at fa et bedre gkonomisk udgangspunkt for

en god sportslig praestation — som vi jo fandt ledte til flere fans og tilskuere.

Det er altsa specielt vigtigt, at BIF fortsaetter med at afholde arrangementer for sponsorerne og
samarbejdspartnerne, samt at de forsgger at veere firstmovers og dermed komme med nye attraktive tiltag,

saledes at de kan fastholde og tiltraekke samarbejdspartnere.

Ut figur nr. 13
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SWOT analyse

SWOT analysen skal opsamle de vigtigste punkter, som de foregdende analyser er kommet frem til. Dette

gores for at skabe et bedre overblik over virksomheden BIF.

Styrker (S) Svagheder (W)

Historisk gode sportslige resultater. Afhaengig af sportslige resultater=>indteegtskilder.
Talentarbejde. Hgje personaleomkostninger.

Ung- og talentfuld spillertrup. Ejerforhold/personer med staerk indflydelse.
Loyale fans. Konjukturfglsom.

Danmarks nationalsport. Stort spaend i lgnninger i spillertruppen.

Hgj kendskabsgrad (brand-veerdi). Stor spillertrup.

Gode rammer pa Brgndby Stadion.
Fzellesskab (Det nye Brgndby).
Formindskelse af finansielle omkostninger
(3rsrap. side 16).

Stor spillertrup.

Muligheder (O) Trusler (T)

Mellem-lav turbulensgrad. Steerke modstandere/konkurrenter => teet
Investering i nuvaerende — og nye konkurrence i Superligaen.
forretningsomrader. Ugunstig konjunktur.

Udbygning af Brgndby Stadion. Lgnloft i Superligaen.

Landsholdskampe afholdt pa Brgndby Stadion. Reduktion i tv-rettigheder.

Forskerreglen. Rigmand mv. investerer i konkurrent.
Hgje adgangsbarrierer for nye konkurrenter. "Den onde fodbold cirkel”.

"Den gode fodbold cirkel” Skadede spillere.

Figur nr. 12: SWOT analyse42

* Kilde: Egen tilvirkning
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Styrker (S)

Sportslige resultater:

BIF har i mange ar ligget i toppen af Superligaen, og de har igennem tiderne kvalificeret sig til europaeiske
turneringer, hvilket har styrket BIF og givet dem international viden og erfaring. Viden og erfaring som BIF

kan bruge i fremtiden.

Talentarbejde:

BIF er kendt for deres staerke talentarbejde og har gennem tiderne solgt mange unge talenter til andre

storklubber.

Brgndby Stadion:

Efter ombygningen af Brgndby Stadion kan BIF nu tilbyde fans, samarbejdspartnere, medarbejdere etc.
nogle af landets bedste fodboldrammer. Med deres centrale placering i Storkgbenhavn, gode p-muligheder
og ikke mindst laekre foyeromrader, lounger mv. er BIF endvidere meget konkurrencedygtig ift. at kunne

leegge lokaler til eksempelvis mgder, messer og konferencer.

Svagheder (W)

Sportslige resultater & Indtzaegtsgrupper:

| og med at fodbolden netop er hovedaktiviteten i Brgndby IF, er deres omseaetning i form af eksempelvis
Entre & Tv, Sponsorer og F&B*, som vi ogsa har varet inde pa tidligere i afgangsprojektet, staerkt afhangig
af gode sportslige resultater, da dette medfgrer en stigende interesse fra fodboldfans, Tv-stationer mv. BIF

har altsa en udfordring omkring deres risikostyring pa disse omrader.

* F&B = Food & Beverages



46

Nettoomseaetning 2010 (179,9 mio. kr.)

B Entre&Tv @ Sponsorer M Food & Beverage
Merchandise B Food&Mind W Q@vrige

Figur nr. 13: Fordeling af Nettoomsaetningen 2010™

Muligheder (0)

For at BIF som ¢nsket i fremtiden kan veere en baredygtig virksomhed med en sund gkonomi, kunne
investeringer inden for omrader, som ikke er direkte tilknyttet sporten, vaere en mulighed. Her taenker vi
pa de trends, som bevaeger sig globalt og i Danmark for tiden. Et eksempel herpa kunne vaere inden for
sundhed og/eller "grgnne omrade”. Der er pa disse omrader stigende interesse og fokus fra bdde den
danske almene befolkning, politikerne og erhvervsdrivende. Sa denne mulighed ville vaere ideel for BIF som
sportsklub og virksomhed. Nogle gange skal man springe ud i at vaere "firstmover” og ikke bare altid
kopiere gode ideer fra andre. Dette kunne muligvis kombineres med en udbygning af stadion og
faciliteterne heromkring. Brgndby ville kunne sikre flere indteegter, hvis der blev gjort mere ud af f.eks. ikke
sportslige arrangementer. Her kan der henvises til messer, koncerter og (tv)konkurrencer. Pa trods at
ovenstaende ide om at vaere "firstmover” kan man stadig godt benytte sig af andres succes. Tag fx Parken
Sport og Entertainment. Her bliver der holdt speedway arrangementer, koncerter, X-Factor finaler og
meget mere, hvilket er med til at sikre en stgrre indtjening til virksomheden. Dette mener vi ogsa vil veere
en mulighed for BIF, maske ikke i samme omfang (grundet det manglende tag over fodboldstadionet), men

her ligger stadig en mulighed, der er vaerd at overveje og regne pa.

Ot Arsrapport 2010, Brgndbyernes IF Fodbold A/S
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Trusler (T)

Rent fodboldmaessigt ma BIF indse, at de, som det ser ud i gjeblikket, ikke laengere kan klassificere sig som
et af de to tophold i dansk fodbold, som det var tilfeeldet for blot nogle f& ar siden.* Det er i gjeblikket
specielt FC Kgbenhavn, som dominerer Superligaen, hvilket har resulteret i en taettere konkurrence blandt
de gvrige hold i ligaen. Dette kom f.eks. til udtryk i sidste saeson, hvor kun 10 point skilte nr. 5 fra nr. 12%.
Brgndby har derfor ikke som tidligere, samme grad af tiltraeekningskraft hos de unge talenter, som nu oftere

sgger nye veje hos nogle af de gvrige klubber i Superligaen eller i udlandet.

En anden trussel kunne veere Ignloftet i dansk fodbold, som tidligere har vaeret oppe til diskussion i DBU.
Dette vil medvirke, at mange talenter vil sgge deres kommende klubber i udlandet, hvor pengene er bedre.
Hvis de er ngdsaget til at finde en klub i DK, vil de hgjst sandsynligt vaelge klubber, som kan sikre dem
europaisk fodbold, (som udstillingsvindue) og sa afhaenger BIF i endnu hgjere grad af deres sportslige

resultater.

Opsamling pa BIFs strategiske position og retning

BIF befinder sig i den nok veerste krise siden oprykningen til landets bedste raekke. BIFs sportslige resultater
har i en laengere arreekke veeret skuffende og de gkonomiske resultater har ikke stadet mal med de
ambitioner, der foreligger i BIF. Vi har tidligere i opgaven, gennem analysemodeller bearbejdet de interne

og eksterne faktorer der pavirker BIF.

For at BIF skal klare sig bedst muligt ud af denne krise er det essentielt, at man internt i BIF formar at

vende denne "darlige cirkel” til “den gode fodbold cirkel”.

Dette kan der veaere forskellige meninger og holdninger om, hvorledes man ggr bedst. Vi mener, at BIF skal
forspge at fa den gamle BIF "and” tilbage, og at dette bgr ggres ved at udnytte de styrker, som BIF
besidder, som eksempelvis deres talentarbejde, deres gode faciliteter pa og omkring stadion m.v.. BIF skal
herigennem opna mere seveerdigt og inspirerende fodbold pa banen, samt bedre og flere sponsorater pa
sidelinjen. Dette skulle gerne medfgre flere tilskuere, stgrre interesse for BIF, samt styrke BIFs brand,
hvilket medfgrer bedre gkonomi og dermed bedre muligheder for at styrke BIF med bedre spillere og andre

tiltag.

* Dette bekraeftes endvidere af nedjusteringen af BIFs forventninger, jf. BIFs Arsrapport 2010, som vi endvidere har
omtalt i afsnittet ”Virksomhedsbeskrivelse” — ”Strategiske mal”.
*®Kilde: http://www.bold.dk/fodbold/Danmark/Superligaen/2010-2011
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Det evige spil, der er mellem virksomhed og marked, som skal sikre virksomheden (i vores opgave "et
strategisk fit”), er meget vigtig, og det kan diskuteres, hvorvidt BIF igennem den seneste tid har haft nok
fokus herpa. En del af krisen i BIF kunne veaere resultatet af et strategisk gab. Det vil sige, at BIF ikke har
formaet at aendre strategi i takt med, at markedet har bevaeget sig. BIF kan ikke bare lane sig tilbage og
vente pa, at krisen vender, de er ngdt til at tilpasse sig markedet. Dette bgr de bl.a. gére ved at udnytte de
muligheder og styrker, som vi har beskrevet i SWOT analysen og dermed bruge disse til at mindske deres

trusler, samt forbedre deres svagheder.

Det kunne i den forbindelse vaere en mulighed at give Det Nye Brgndby*’ indflydelse pa et strategisk niveau
i en prgveperiode, for at afprgve om nye synspunkter og ideer ville kunne forbedre BIFs position pa

markedet og i ligaen.

Aktiefordelingen og B-aktionaerernes forsgg pa at fa indflydelse

Aktiefordelingen i BIF har tidligere resulteret i interne konflikter. Aktierne i Brendby IF er inddelt saledes, at
der med hver a-aktie medfglger 10 stemmer, mens en b-aktie kun medfglger én stemme ved
generalforsamlingen. Det er netop denne stemmeretsdifferentiering, som bl.a. mange ”Brgndby
tilhaengere” har udtrykt sig negativt om, eftersom det er personer som Per Bjerregaard og andre garvede
bestyrelsesmedlemmer, som har stgrstedelen af a-aktierne og som derfor fungerer som en slags
"enevaeldig hersker”. Med denne stemmeretsdifferentiering har b-aktionaererne nemlig ikke en jordisk

chance for at fa gennemtrumfet nye ideer mv. i BIF.

For et ars tid siden tog en gruppe Brgndby sympatisgrer initiativ til at samle b-aktionzerer under navnet
'Det Nye Brgndby'. Malet for gruppen var at indsamle 282.500 b-aktier under ét, hvilket vil svare til fem
procent af aktierne, og en sadan aktiepost abner op for, at man kan stille den siddende bestyrelse et

mistillidsvotum.

Initiativet blev, med stor opbakning, sat i vaerk pa Facebook og har siden faet tilsagn pa godt 100.000 b-
aktier. Det Nye Brgndby repraesenterer hgj som lav, og en del af dette projekt er at finde ud af, hvor stor
utilfredsheden egentlig er. "En ting er, at folk gar og er utilfredse i det sma, men hvor mange kan man

egentlig samle om det her”, udtaler Troels Johnsen®.

7 Jf. afsnittet herefter ”Aktiefordelingen og B-aktionaerernes forsgg pa at pa indflydelse”
*® Formand for foreningen Det Nye Brgndby
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Formalet med Det Ny Brgndby er fgrst og fremmest at organisere b-aktionaererne, ogsa pa leengere sigt, og
dermed kunne indkalde til ekstraordinar generalforsamling. Hvis malet bliver naet, vil foreningen komme
med nogle forslag eller anbefalinger, som folk sa kan vaelge at bakke op om, eller de kan sta alene pa en

generalforsamling.

Som naevnt tidligere er det naesten umuligt at opna b-aktie flertal ved generalforsamlingen og dermed fa
direkte indflydelse, men projektets hensigt er ogsa mere at stille beslutningstagerne til ansvar for de
gkonomiske og sportslige beslutninger, man har truffet, og om de er sket i overensstemmelse med de

betingelser og lgfter, som man blandt andet har udstedt til b-aktie-investorer.

Herunder ses fordelingen mellem a- og b-aktier i BIF pr. 31.12.2010:

Aktionz=zrsammensatningen pr. 31. december 2010

Antal A aktier Antal B aktier Antal aktier i alt Kapital | % Stemmer | %
Brendbyernes IF Fodbold Fond 300.000 0 300.000 5.3 32,4
Brandbyernes IF Idraetsforening SE.000 11.831 66.831 1,2 6,1
2ivrige 45.000 5.238.169 5.283.169 93,5 61,5
| alt ekskl. egne aktier 400.000 5.250.000 5.650.000 100,0 100,0
Egne aktier 0 0 0 0,0 0,0
I alt inkl. egne aktier 400.000 5.250.000 5.650.000 1000 100.0

Figur nr. 14: Aktionaersammensatningen pr. 31. december 2010

Delkonklusion

Pa baggrund af ovenstaende anbefaler vi, at de potentielle investorer skal veere ekstra opmaerksomme pa
fordelingen af aktierne i BIF. Dette geelder ikke kun fordelingen mellem antallet af a- og b-aktier, men ogsa
fordelingen af aktierne mellem personerne i BIF. A- og B-aktier er et emne, som i gjeblikket tiltraekker stor

opmeaerksomhed og som vi vurderer, at der i fremtiden kan ske store forandringer inden for.

Ser man tilbage historisk set, har flere tidligere sponsorer og ansatte opsagt deres stillinger og sponsorater,
ud fra den betragtning, at de ikke mener at BIF, som fodboldklub og organisation, vil kunne sndre sig det

bedre med den bestyrelse (som sidder med a-aktierne) de har nu.

* Kilde: BIFs Arsrapport 2010, side 16
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Men man kan ogsa forestille sig, at BIF med Det Nye Brgndby og ikke mindst det ggede pres og
opmarksomhed for fans og medier, er ngdt til at Iytte til b-aktionaererne og dermed foretage drastiske

2&ndringer i organisationsstrukturen mv.

Opkgbsprocessen
| forbindelse med et eventuelt opkgb af BIF, vil vi i dette afsnit klarlaegge hvad der kraeves for de potentielle

investorer i tilfeelde af, at BIF viser sig at vaere et godt kpbeobjekt.

Som beskrevet i vores afgransninger, definerer vi et kb som veerende i en sadan stgrrelse, at der opnas

bestemmende indflydelse over klubben.*

Jf. Finanstilsynet, er et opkgb af en virksomhed, underlagt visse formalia, som skal overholdes. For at kunne

vurdere muligheden for et eventuelt opkgb af BIF, vil disse formalia i det efterfglgende blive beskrevet.

Finanstilsynets formalia
Finanstilsynet skelner overordnet mellem pligtmaessige og frivillige tilbud. For at der er tale om

pligtmaessigt tilbud, skal erhververen ved overtagelsen opna fglgende:*

e Komme til at besidde flertallet af stemmerettighederne i selskabet.

e Farettil at udnaevne eller afszette et flertal af selskabets bestyrelsesmedlemmer.

e Fa ret til at udgve en bestemmende indflydelse over selskabet pa grundlag af vedteegterne eller
aftale med dette i gvrigt.

e Pa grundlag af aftale med andre aktionaerer komme til at rade over flertallet af
stemmerettighederne i selskaber.

e Komme til at udgve bestemmende indflydelse over selskabet og besidde mere end 1/3 af

stemmerettighederne.

Safremt opkgbstilbuddet ikke medfgrer nogle af ovenstaende situationer efter overtagelsen, vil der vaere

tale om et frivilligt tilbud.

Som naevnt indledningsvis, er vores fokus pa et opkgb af BIF, der vil medfgre bestemmende indflydelse,

hvorved en erhverver af BIF vil vaere omfattet af pligtmaessigt tilbudspligt. Vi vil saledes i det efterfglgende

*% Der henvises her til afsnittet " Aktiefordelingen og B-aktionaerernes forsgg pa at fa indflydelse”.
Lt Tilbudsbekendtggrelsen (TBK) §2, stk. 1 — bekendtggrelse om overtagelsestilbud samt om aktionzerernes
oplysningsforpligtelser.
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udelukkende fokusere pa kravene for et pligtmaessigt tilbud, herunder hvilke krav, vi vurderer, er seerligt

vaesentlige i forhold til BIF.
Tilbuddet skal ifglge minimumskravene®, jf. TBK § 5 stk. 1, indeholde:

Pkt. 1: Hvor stor en del af stemmerettighederne eller omfanget af den bestemmende indflydelse, som

tilbudsgiver allerede har erhvervet eller radder over pé anden vis.

Pkt. 2: Modydelsen, jf. TBK § 9, for sa vidt angdr pligtmeaessige tilbud.
Der kan udover kontanter tilbydes aktier, eller en kombination af de to. Er der tale om unoterede aktier,
skal det vaere muligt at vaelge kontanter som modydelse. Jf. endvidere pkt. 5 for ombytningsforholdet

mellem de aktier som tilbuddet omfatter og de aktier som modydelsen bestar af.

Pkt. 3: Den tilbudte kurs, jf. TBK § 8, for sd vidt angadr pligtmaessige tilbud.

Tilobudskursen skal jf. ovenstaende, som minimum vare den hgjeste pris, som tilbudsgiver eller personer
som handler i forstaelse med tilbudsgiver har erhvervet aktien til i de seks maneder op til tilbudsafgivelse.
Finanstilsynet kan dog regulere denne tilbudskurs, safremt bl.a. kursen pa den pagzldende aktie er blevet
manipuleret, kursen er blevet pavirket af ekstraordinaere begivenheder, tilbuddet gives med henblik pa at

redde et ngdlidende selskab, eller hvis tilbudskursen er vaesentlig lavere end markedskursen.
Pkt. 4: Hvordan tilbuddet finansieres.

Pkt. 5: Hvordan den kontante betaling erleegges eller — hvis der tilbydes aktier i et andet selskab — hvordan
ombytningsforholdet fastseettes, eller — hvis der tilbydes en kombination af kontant betaling og aktier —

hvordan kombinationen af kontant betaling og ombytning af aktier fastsaettes.
Pkt. 6: Tidspunktet for, hvorndr afregning vil finde sted.

Pkt. 7: Tilbudsperioden, jf. TBK § 6.
Tilbudsperioden skal som minimum Igbe fire uger og hgjest 10 uger regnet fra offentligggrelsen af
tilbuddet. Denne periode forlaenges med fire uger ad gangen, dog ikke laengere end til fire maneder efter

offentligggrelsen.
Pkt. 8: Hvilke handlinger aktionzeren skal foretage for at acceptere tilbuddet.

Pkt. 9: Tilbudsgivers intentioner med hensyn til mdlselskabets og, hvis der er relevant, det tilbudsgivende

selskabs fremtidige virksomhed, herunder fortsat notering eller handel af selskabernes aktier pa en

*2 De naevnte minimumskrav er ikke udtgmmende jf. TBK § 5, stk. 1
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fondsbgrs, autoriseret markedsplads eller en alternativ markedsplads, bibeholdelse af arbejdspladser for

medarbejdere og ledelse, herunder enhver vaesentlig aendring af anseettelsesvilkarene.

Pkt. 10: Tilbudsgiver skal oplyse om tilbudsgivers strategiske planer for disse selskaber og de sandsynlige

konsekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne.

Pkt. 11: Udbetaling af mdlselskabets midler efter gennemfarelsen af overtagelsestilbuddet, jf. TBK § 12.
Hvis tilbudsgiver gnsker at udbetale det overtagne selskabs midler, skal dette oplyses i tilbuddet. Pataenkes
det at udbetale midler inden for de fgrste 12 maneder efter eventuel overtagelse, skal det fremga, hvilken
udbetaling der pataenkes og stgrrelsen pa denne.

Fremgar det ikke af tilbuddet, at udbetalingen sker inden for de fgrste 12 maneder efter overtagelsen
finder sted, er det ikke muligt at foretage udbetalingen, med mindre dette forbedrer selskabets finansielle
position og ikke var paregnelig for det overtagne selskab fgr overtagelsen.

Vi vurderer dog ikke, at denne situation vil opsta ved en eventuel overtagelse af BIF, da en investor vil have
leengerevarende strategiske planer for overtagelsen. Det vil, set i et leengere tidsmaessigt perspektiv,

dermed ikke veere meningsfulgt at udbetale eventuelle midler fra BIF.

Delkonklusion
Jf. ovenstaende er der saledes visse formalia og punkter, som, jf. Finanstilsynet, alt efter om der er tale om

et pligtmaessigt eller et frivilligt tilbud, skal veere opfyldt i forbindelse med et eventuelt opkgb af BIF.

Ud fra den forudsezetning, at et opkgb giver bestemmende indflydelse i BIF, vil der skulle udarbejdes et
pligtmaessigt tilbud - og for at dette tilbud er galdende skal minimumskravene, jf. tilbudsbekendtggrelsen,

veere opfyldt.

Vi vurderer pa baggrund af ovenstaende, at de vigtigste punkter i kravene er, at ingen aktionaerer ma stilles
forskelligt, den tilbudte aktiekurs, samt tilbudsgivers pligt til at oplyse om strategiske planer for

virksomheden.

Da alle aktionzrer skal have de samme vilkar antager vi, at et muligt opkgb af BIF, vil kraeve en

tilleegspraamie oveni aktiekursen, for pa den made at fa alle aktionaerer til at acceptere tilbuddet.
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Regnskabsanalyse
| de foregaende afsnit har vi behandlet BIFs strategiske position pd markedet og dermed identificeret og

belyst de ikke-finansielle vaerdidrivere.

Vi vil i det efterfglgende behandle de finansielle veerdidrivere gennem regnskabsanalyse for herved

afdaekke, hvilke finansielle veerdidrivere, der har betydning for BIFs fremtidige veerdiskabelse.
Regnskabsanalysen og den strategiske analyse sammenholdes for en mere korrekt veerdianszettelse af BIF.

Vi vil i regnskabsanalysen gennemga de seneste fem ars regnskabstal for BIF (&r 2006-2010), herefter kaldet
analyseperioden. Derudover vil vi foretage en vurdering af regnskabsmaterialets kvalitet og om det
umiddelbart kan anvendes til analyseformal. Herunder om arsrapporterne giver et palideligt billede af

virksomheden, og om der eksisterer kontinuitet mellem de enkelte regnskabsar.

Reformulering af BIFs regnskaber
Som naevnt herover anvendes BIFs eksterne arsrapporter i den valgte analyseperioden som udgangspunkt

for regnskabsanalysen af BIF.

For at sikre, at kvaliteten i regnskaberne er valid, og at disse kan benyttes i den videre vaerdianseaettelse af
BIF, har vi gennemgaet revisionspategningerne i analyseperioden. Det er revisors rolle at fungere som
offentlighedens tillidsrepraesentant, og revisor skal saledes anfgre forbehold eller supplerende oplysninger i
revisionspategningen til arsrapporten, safremt der eksisterer forhold, som er vaesentlige ved vurdering af

arets resultat og den finansielle stilling.

KPMG statsautoriserede revisionspartnerselskab® har forestdet revisionen af Brgndbyernes IF A/S’
arsrapporter i den aflagte analyseperiode. KPMG er et internationalt anerkendt revisionsselskab, hvorved

tilliden til arsrapporterne gges.

| arsrapporterne ses opdeling mellem koncern- og moderselskab. Vi antager at moderselskabet er en del af
BIFs primaere drift, hvorfor vi ikke har foreholdt os yderligere til denne opdeling. Vi anvender saledes

koncern tallene til den videre regnskabsanalyse.

>* Herefter kaldt "KPMG”
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Fra ar 2009 og frem er indtegter vedr. Brgndby Food&Mind/cafe indregnet under andre indteegter.
Herudover er omkostninger vedr. Brgndby Food&Mind/cafe og Amadeus specielleegecenter indregnet

under andre omkostninger.

Reformulering af Resultatopggrelserne

Nar vi reformulerer den officielle resultatopggrelse, opdeles denne i poster, der vedrgrende drift og
finansiering. Driftsresultatet® er den samlede betegnelse for driftsresultat fra salg (efter skat) og
driftsresultat fra andet (efter skat). Ved denne opdeling af driftsresultaterne tydeligggres det, hvor i
selskabet der hhv. tjenes og tabes penge. Den reformulerede resultatopggrelse findes i bilag 11. Det skal
noteres, at transferaktiviteter er medtaget i reformuleringen under driftsresultat fra salg og saledes
forbedrer dette resultat vaesentligt de fgrste tre regnskabsar, mens det forringer det de sidste to. |
forbindelse med skatteallokeringen i den reformulerede resultatopggrelse burde den skelne mellem skat
pa drifts- og finansieringsaktiviteterne, men da der har vaeret underskud i alle regnskabsarene, og de
medtagede tal primaert skyldes skattefordele pga. reguleringer fra tidligere ar, er det samlede belgb

placeret under driftsresultatet fra salg.

Selskabsskatten er i ar 2006 beregnet med 28 %. Selskabsskatten for arene herefter er beregnet med en
sats pa 25 %.>

Reformulering af Balancerne

Ved reformulering af balancen opdeles der i driftsaktiver og finansielle aktiver samt i driftsforpligtelser og
finansielle forpligtelser. Driftsaktiver og -forpligtigelser vedrgrer poster, som direkte har forbindelse til
driften, hvorimod finansielle aktiver og forpligtigelser er poster, som skal veere med til at fremskaffe den
ngdvendige kapital til driften samt at opsamle eventuelle overskydende likviditet herfra. Der vil typisk veere
poster fra den oprindelige balance, som kan vaere sveere at placere i den reformulerede balance som f.eks.
vaerdipapirer og likvide beholdninger. Men som hovedregel er vaerdipapirer, jf. leerebogen®, et finansielt
aktiv frem for et driftsaktiv for ikke-finansielle virksomheder, hvilket BIF ma vurderes til at veere. Der kan
opsta samme placeringsproblem med hensyn til posten ”likvide beholdninger”, da det er ngdvendigt for

virksomheder at have driftslikviditet, hvilket skal placeres under driftsaktiver. | denne opgave er likvide

54
Betegnes desuden som DO

> Kilde: http://www.penge.dk/pension/artikler-pension/spar-skat-gennem-dit-eget-aps

**Kilde: Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang side 183.
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beholdninger dog placeret under driftsaktiver, da vi antager, at BIF, ligesom de fleste virksomheder ifglge
leerebogen®, dagligt placerer sine likvider pd rentebzerende konti. For at fastsaette stgrrelsen af den
ngdvendige driftslikviditet har vi benyttet os af den ofte anvendte metode, hvor der beregnes %-1 % af
nettoomsaetningen. Vi har valgt at bruge % %.

Formalet med at reformulere balancerne er at identificere den kapital, der er investeret i driften (investeret
kapital — NDA) samt virksomhedens netto geeldssaetning (netto rentebaerende gaeld — NFF).

Reformuleringen af balancen ses i bilag 12.

Reformulering af Egenkapitalopggrelserne

Ved reformulering af egenkapitalen, jf. bilag 13, skal der fokuseres pa de transaktioner, der vedrgrer ejerne
i den pagaeldende regnskabsperiode og pa totalindkomsten for at sikre, at ingen overskudskomponenter
eventuelt overses. Disse transaktioner omfatter kapitalindskud og omkostninger fra aktieemissioner, samt
eventuelt aktie tilbagekgb og udbetalt udbytte, hvorimod totalindkomsten udggres af arets resultat samt
dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg.

Formalet med at reformulere egenkapitalopggrelsen er at identificere totalindkomsten, der maler

periodens samlede veerditilvaekst til brug for beregning af forrentningen af egenkapitalen (ROE).

Nggletals- og rentabilitetsanalyse
Pa baggrund af tidligere afsnit, hvor vi reformulerede regnskaberne, vil vi i dette afsnit analysere

nggletallene og dermed rentabiliteten.

Rentabilitetsanalysens formal er, at analysere selskabets evne til at tjene penge og generere et
tilfredsstillende overskud. Nar nggletallene skal vurderes, er det vigtigt at tage hgjde for branchemaessige
risici, samt virksomhedens unikke risici. Det antages der pa baggrund af tidligere og senere modeller etc.

kan foretages en fyldestggrende analyse af rentabiliteten.

Rentabilitetsanalysen afdaekker koncernens nuvaerende samt historiske rentabilitet (finansielle
vaerdidrivere). Disse finansielle vardidrivere anvendes desuden i forbindelse med den senere

veerdiansaettelse ved budgettering af de underliggende drivere for egenkapitalforrentningen (ROE), jf.

>% Kilde: Regnskabsanalyse og veerdiansattelse — en praktisk tilgang side 184.
> Kilde: Regnskabsanalyse og veerdiansattelse — en praktisk tilgang side 184.
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endvidere figuren herunder. Her kan man se, hvorledes egenkapitalsforrentningen dekomponeres og

saledes kan udviklingen heri arsagsforklares.

Egenkapitalforrentning (ROE)

s L Afkast pa fi ierings-
Afkast pa drifts-ativiteter ast patinansierings
ativiteter

! !

Afkast pa nettodrifts-
aktiver

/TSN |

Overskudsgrad X Aktivernes omsztnings- % | Finansiel gearing x spred
= hastighed 2 Eh

! l L ]

Finansiel gearing

Bruttoavanceprocent og Individuelle Individuelle netto
omkostningsdrivere omsaetningshastigheder laneomkostningsdrivere

Figur nr. 14: DuPont-pyramiden - Referenceramme for analyse af egenkapitalforrentningen, ROE®®

Ved udarbejdelsen af en nggletalsanalyse, skal man have tre ting for gje, nar tallene gennemgas; retning,

styrke og niveau.

Nggletallenes retning ses ud fra den historiske udvikling, hvorfor vi, som tidligere naevnt, har valgt af

medtage regnskabstallene for 5 regnskabsar i analyseperioden.

Niveauet og styrken af BIFs nggletal har vi valgt at sammenligne med de gvrige klubbers i den definerede

industri (FCK, OB og Aab).

Vi har valgt ikke at foretage reformuleringer af resultatopggrelser og balancer for de tre selskaber, som vi
sammenholder nggletal med, da sammenligningen blot er en niveauindikator for BIF. FCK, OB og Aab

aflaegger, ligesom BIF, alle regnskab efter IFRS®’ og har samme regnskabsperiode®, hvorfor der vil vaere

% Jf, Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, side 255
®” International Financial Reporting Standards
68 .
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tilneermelsesvis sammenlignelighed. Det bgr endvidere bemaerkes, at ROIC kurven minder meget om OG

kurven®, hvorfor ROIC kun udregnes for BIF.

Herunder ses rentabilitetsanalysen for BIF i analyseperioden:

Niveau 1 2006 2007 2008 2009 2010
ROE 19% -4 -4% 1% -0%
ROE fgr MIN 17% -4% -4% 1% -9%
ROIC 11% -1% -1% 2% -5%
Analyse af finansiel gearing

ROIC 11% -1% -1% 2% -5%
FGEAR 0,67 0,65 0,54 0,44 0,42
r -2% -3% -4% -4% -4%
SPREAD 13% 2% 2% 6% -1%
Miveau 2 2006 2007 2008 2009 2010
ROIC 11% -1% -1% 2% -5%
oG 47% -4% -5% 5% -15%
AOH 0,24 0,22 0,29 0,44 0,33
Miveau 3 2006 2007 2008 2009 2010
QG drivere

Mettoomsetning 100% 100% 100% 100% 100%
Udviklingsomkostninger

Andring i lagre af feerdigvarer og v.u f. -6% -5% -5% -3% -3%
Salgs- og distributionsomkostninger -14% -10% -13% -6% 7%
Andre eksterne omkostninger -1% -2% -1% -5% -6%
Administrationsomkostninger -6% -6% -6% -53 -5%
F&B arrangementer -4% -3% -3% -4% -5%
Driftsomkostninger Ejendom -6% -6% -5% -43% -5%
Personaleudgifter -42% -46% -42% -38% -57%
0G fra salg far skat 21% 21% 25% 36% 13%
Skat pa DO fra salg -14% 4% 1% 0% 0%
06 fra salg T 26% 27% 36% 13%
Andet DO, efter skat 55% A1 -13% 213" 13%
OG drivere 62% 15% 13% 15% 0%

Figur nr. 15: Rentabilitetsanalyse, niveau 1, 2 og 3 — fortsaettes figur 16”°

& jf. senere afsnit omkring
O Kilde: Egen tilvirkning
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Skat pa DO fra salg -14% 4% 1% 0% 0%
0G fra salg 7% 26% 7% 36% 13%
Andet DO, efter skat r 55% " 113" RET 21% " -13%
0G drivere 62% 15% 13% 15% 0%

AQH drivere (inverss)

Immaterielle anlegsaktiver 0,43 0,50 0,50 0,36 0,28
Materielle anlegsaktiver 3,58 2,40 1,75 1,22 159
Varebehcldninger 0,043 0,043 0,030 0,021 0,026
Tilgodehavender fra salg " 061" 082" 047" 038" 0,70
@vrige kerne driftsaktiver 0,0013 0,0060 0,0108 0,0105 00129
DA 467 3,76 2,77 198 2,61
Hensatte forpligtelser

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 0,2853 0,2629 0,2269 0,2406 0,3175
@urige driftsforpligtelser 0,2016 0,2586 0,1262 0,1421 0,2711
1/A0H kerne NDA 5,15 4,28 3,12 2,37 3,20
Netto driftskapital 0,34 112 0,73 0,64 1,05
@vrig kerne NDA 421 3,16 2,39 1,73 2,15
1/A0H kerne NDA 5,15 4,28 3,12 2,37 3,20

Figur nr. 16: Rentabilitetsanalyse 2006-2010, BIF"?

Egenkapitalforrentningen, ROE
Egenkapitalforrentningen maler en egenkapitals afkast/virksomhedens rentabilitet — set fra ejernes
synsvinkel -, altsa ejernes afkast af den investerede kapital. Kan ogsa udtrykkes som ejernes belgnning af

arets resultat.

) . Nett ltat
Egenkapitalforrentningen = erroresue * 100

gennemsnittet af egenkapitalen (primo&ultimo)

Man kan groft sige, at forrentningen skal veere hgjere end, hvad ejerne kunne have faet ved f.eks. at seette

pengene i banken, for at det har betalt sig for dem at drive virksomhed.

ROE tager bade hgjde for BIFs drifts- og investeringsbeslutninger, samt finansielle og skatterelaterede
beslutninger. Det er dermed det endelige resultat af alle BIFs aktiviteter og beslutninger gennem aret,
hvorfor ROE ogsa er den mest omfattende indikator for rentabiliteten og ikke mindst den bedste

maleenhed for ejerne.

" Kilde: Egen tilvirkning
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Herunder ses en illustration af de beregnede ROE for de fire klubber:

15,0
50 —— —— @ — — —
T T T T 1
B T R B T s o S I B 209 Ly PR
Aab
-15,0 ]
OB
-25,0 — FCK
BIF
-35,0 ]
-45.0 —
550 -67,1 -89.3
-55

Figur nr. 17: Beregning af ROE’

For at kunne forklare en stigning eller et fald i BIFs ROE, bgr der kigges pa, hvordan deres drifts- og
finansieringsaktiviteter pavirker deres ROE. Som navnt senere er ROS og ROA ikke alene egnet som
maleenheder for rentabiliteten, da disse desuden er pavirket af finansieringsafggrelser, hvorfor effekten af

de operationelle beslutninger beregnes vha. ROIC, som vist herunder:

DO

ROIC = Gns.NDA

ROIC og viser hvor meget kapital stiller BIF til radighed, og hvor meget BIF tjener pa dette. Fglgende

faktorer pavirker ROIC:
- Markedsandele
- Kvalitet af produktet og service

- Omkostninger og aktivers struktur

72 Egen tilvirkning
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Herunder ses en illustration af BIFs ROIC, r, samt SPREAD:

16%

14%

12%

10% — —

8% 1— —

ROIC
6% — —

r

4% — —
SPREAD

2% 1 — —
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2006 2007 2008 2009 2010

-2%
-d%

-6%

Figur nr. 18: Dekomponering af ROE”

Ud fra ovenstaende figur ses det, at BIF har en meget svingende ROIC og at denne i tre af arene i
analyseperioden var negativ. Dette kan hovedsageligt tilskrives den meget svingende OG, da AOH er
forholdsvis stabil over analyseperioden.” Vi vil i det efterfglgende dekomponere badde OG og AOH for

yderligere gennemgang, hvor vi endvidere vil saimmenholde disse to nggletal med konkurrenternes. ”

Overskudsgrad (ROS)
Overskudsgraden viser hvor stor en del af omsatningen, der bliver til indtjening i BIF og dermed bidrager til
arets resultat. Denne er dermed et udtryk for, hvor god virksomheden er til at tilpasse omkostninger og

indtaegter. OG viser altsa hvor meget profit der produceres pr. krone af salget.

Arets resultat
Overskudsgraden (0G) = Nettoomsamtningen * 100

Et hgjt afkast pa salget indikerer, at virksomheden salger sine produkter godt - et lavt afkast af salget
indikerer det modsatte. Jo bedre BIF er til at tilpasse omkostningerne, desto stgrre overskud far de for hver
krone, der omsaettes. Salgschefer og ikke mindst ledelsen bruger ofte OG til at bestemme, hvor effektiv en

afdeling og/eller virksomhed er.

73 /. o e .
Kilde: Egen tilvirkning
it figur 15 og 16: Rentabilitetsanalyse 2006-2009, BIF
7> Jf. hhv. afsnittet "Overskudsgrad (ROS)” og "Aktivernes omsaetningshastighed (AOH)”.
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Som med mange nggletal er det bedst at sammenligne en virksomheds OG over tid til at lede efter
tendenser og sammenligne det med andre virksomheder i branchen. En stigende OG angiver, at

virksomheden er blevet mere effektiv, mens en faldende OG kan tyde pa truende finansielle problemer.

Hvis overskuddet falder, forklarer OG dog ikke om dette er grundet kapacitetsomkostninger eller grundet

variable omkostninger, hvorfor der for afklaring heraf, bgr kigges pa daekningsgraden (DG).

Bilag 14 viser en illustration af OG for de fire klubber i analyseperioden.

Jf. bilag 14 figur, ses det, at FCK og OB i analyseperidoen, begge har mere konstante overskudsgrader, set i
forhold til bade BIF og Aab.

Grundet svingninger i BIFs overskudsgrad, dekomponeres denne, saledes at det bliver muligt at se hvor

indtjeningen, samt omkostningerne i BIF er faldet, jf. figurerne herunder.

1.205
530
330
W Entre-, tv- og preemieindteegter
130 ® Indtagter fra samarbejdspartnere
W F&B og arrangementer m.v.
=70 B Udlejning erhvervsejendom m.v.
B Merchandise m.v.
-270 B Andre indtegter
=470
-670
-1.011 -853

Figur nr. 19: Illustration af hvorledes BIFs omsaetning pavirker OG
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B g£ndring i lagre af
feerdigvarer og v.u.f.

B Salgs og
distributionsomkostninger

m Andre eksterne
om kostninger

B Administrationsom kostning
er

m F&B arrangementer

B Driftsomkostninger
Ejendom

W Personaleudgifter

Figur nr. 20: lllustration af hvorledes BIFs omkostninger pavirker OG
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Jf. de to ovenstaende figurer ses det, at de fleste af OG driverne er forholdsvise stable over den 5 arige

periode. Det skal dog bemaerkes at der er et svagt fald i salgs og distributionsomkostningerne og at der er

en kraftig stigning i F&B arrangementer i 2010.
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Den generelle finansielle situation
For at kunne vurdere den generelle finansielle situation i en virksomhed, anvendes desuden de finansielle

nggletal. Eksempler herpa vises herunder:

Aktivernes omsaetningshastighed (AOH)

0,90

0,80

0,70

0,60

Aab
o0 1 — I

OB
o0 - SN L - — Rk
0,30 - — — I || | BIF
020 |- || | | || -

0,10 +— — - _— _— =

2006 2007 2008 2009 2010

Figur nr. 21: lllustration af klubbernes AOH’®

Det ses af diagrammet ovenfor, at AOH ikke har haft en sa signifikant pavirkning pd ROIC, som tilfaldet
med OG, da AOH er mere stabil over analyseperioden. Det skal desuden bemaerkes, at BIFs AOH ligger en
del under de gvrige konkurrenters, pa naer i ar 2009, hvor Aab ligger lige under BIF. Den lave AOH viser, at
BIF er gode til at omsaette sine aktiver. Vi har herunder dekomponeret BIFs AOH, for at finde forklaring

heraf i aktiverne, jf. figuren herunder:

3,800
3,300 —
2800 4—
Immaterielle ankegsaktiver
2,300 — . .
Materielle anlegsaktiver
1800 1— m Var ebeholdninger
1300 1— Tigodehavender frasale
0800 | m @vrigekerne driftsaktiver
o300 - — —W— — W ' a5
- T - T T T 1
0,200 ~——pgs 7007 2008 009 2010

Figur nr. 22: Dekomponering af BIFs AoH”

7% Kilde: Egen tilvirkning
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Her ses, at Den vasentligste udvikling inden for AOH kan forklares af de materielle aktiver, som falder
jeevnt fra ar 2006 og frem til 2009, hvorefter der er en lille stigning i 2010. De resterende aktivers

omsatningshastighed har ikke signifikante udsving i analyseperioden.

Finansiel gearing

FGEAR

0,80

0,70

0,60 +—
050 1 —

0.40 1 [ FGEAR

0,30 |

0,20 +— —

0,10 +— |

2006 2007 2008 2005 2010

Figur nr. 23: Illustration af BIFs FGEAR™®
Diagrammet herover, FGEAR, og figur 18 (ROIC, R og SPREAD) bruges til analyserer den finansielle gearing.

BIF har finansieret den investerede kapital (NDA) med bade nettofinansielle forpligtigelser (NFF) og
egenkapital (EK), jf. de reformulerede balancer i afsnittet “"Reformulering af Balancerne”. Den finansielle
gearing (FGEAR) maler forholdet mellem koncernens finansieringskilder og deres virkning pa ROE pa

grundlag af de tre ovenstaende faktorer.

Safremt afkastet pa nettodriftsaktiver (ROIC) overstiger nettolaneomkostningerne i procent (r), overstiger
egenkapitalens forrentning (ROE) afkastet pa nettodriftsaktiverne (ROIC), hvilket betyder at koncernen har
opnaet et hgjere afkast til ejerne ved fremmedfinansieringen. Stgrrelsen pa “spreadet” samt den finansielle
gearing afggr graden hvormed egenkapitalens forrentning (ROE) overstiger afkastet pa

nettodriftsaktiverne.

7 Kilde: Egen tilvirkning
® Kilde: Egen tilvirkning
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Afkastningsgrad (ROA)

Afkastningsgraden er et nggletal for udviklingen i virksomheden — en indikator for, hvor rentabel BIF er i
forhold til deres samlede aktiver, eller hvor god BIF er til at forrente den kapital, der er investeret i

aktiverne.

Arets resultat

Afkastningsgraden (AG) = *
f 959 (4G) samlede aktiver

ROA giver idé om, hvordan BIFs ledelse bruger sine aktiver til at generere indtjening. Jo hgjere ROA, des
bedre, da dette netop er et udtryk for, at BIF tjener flere penge pa baggrund af feerre eller mindre

investeringer.

ROA kan variere betydeligt og er meget afhaengig af branchen, hvorfor man ved brug heraf bgr
sammenligne ROA med virksomhedens tidligere ROA og/eller sammenligne tallet med lignende
virksomheder. ROA udtrykker den samlede kapitals forrentninger, hvorfor det altsa er den forrentning, som
bade egenkapitalen og fremmedkapitalen skal deles om. ROA forklarer sdledes heller ikke, om

forrentningen af aktiverne skyldes finansiering gennem egenkapital eller fremmedkapital.

Det bgr endvidere bemaerkes, at ROA (gzelder desuden ogsa for ROS) ikke alene er en egnet maleenhed for
rentabiliteten genereret af virksomhedens drift, da den er beregnet med arets resultat (resultat efter skat).

ROA (og ROS) er sdledes pavirket af finansieringsafggrelser og afspejler ikke blot driftmaessige beslutninger.

20,0

il

15,0

10,0

il

50 — |

]

Azb

2006 2007 2008 2009 2010
5,0 FCK

-10,0 BIF

-15,0

-20,0

-25,0

Figur nr. 24: lllustration af klubbernes Afkastningsgrad79

7 Kilde: Egen tilvirkning
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Pa baggrund af ovenstaende figur ses det, at afkastgraden generelt er ret stabil og positiv i FCK og BIF,
hvilket indikerer, at disse er gode til at forrente deres investerede kapital (i aktiverne). Konkurrenten OB gar
fra at have en positiv afkastningsgrad i 2006 - 2008 til at have en negativ afkastningsgrad i 2009 og 2010.

Udsvinget er dog ikke betydeligt, hvorimod Aab er langt mere ustabil og desuden med store udsving.

Likviditetsgrad
Likviditetsgraden er et udtryk for virksomhedens evne til at opfylde sine kortsigtede gkonomiske

forpligtelser — altsa deres evne til at betale fordringerne, nar de forfalder til betaling.

Omseaetningsaktiver
Kortfristet geeld

Likviditetsgraden =

Udgangspunktet er, at omsaetningsaktiver og den kortfristede gaeld afregnes inden for et ar. BIF vil altsa

kunne bruge denne til kontrol af deres betalingsevne pa deres kortfristede gaeldsforpligtelser.

En likviditetsgrad pa 1 vil dermed indikere, at der er en én-til-én match mellem omsatningsaktiverne og
den kortfristede geeld. Likviditetsgraden bgr derfor - alt andet lige - vaere stgrre end 1, da dette indikerer, at

virksomheden Igbende vil kunne afregne den kortfristede gaeld rettidigt.
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Figur nr. 25: Illustration af klubbernes Iikviditetsgrad80

Ud fra ovenstaende diagram har vi lagt vaegt pa, at BIFs likviditetsgrad ligger over konkurrenterne i 2007,

2009 og 2010. OBs udvikling har ikke haft store udsving, som tilfeeldet er for Aab. BIF of FCK har begge

% Kilde: Egen tilvirkning
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oplevet en stigning fra 2006 til 2010, med et lille udsving i henholdsvis 2008 og 2009. Det vil altsa sige, at

BIF har god sikkerhed for at kunne betale sine kortsigtede finansielle forpligtelser.

Soliditetsgrad
Denne bruges til at vurdere vaerdien i en virksomhed — og altsa hvor stor en del af aktiver der er finansieret

af egenkapitalen.

Egenkapitalen

Soliditetsgraden = Samlede aktiver *

Vi anbefaler, at BIF anvender soliditetsgraden for kontrol af, hvorvidt de er gearet til at imgdekomme tab.
En hgj soliditetsgrad vil vaere en indikator pa, at BIF har gkonomisk styrke til at imgdekomme tab og

dermed har en lavere "financial distress risk"

70

60 1— —

50 4+ — — — — —
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BIF
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Figur nr. 26: lllustration af klubbernes soliditetsgrad81

Soliditetsgraden ligger stabilt og pa et hgjt niveau for BIF, hvilket vurderes positivt. Aab har oplevet et stort

fald i soliditetsgraden i analyse periode, set i forhold til FCK og OB som har ligget forholdsvis stabilt.

& Kilde: Egen tilvirkning
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Delkonklusion

Med udgangspunkt i de ovenstaende analyser af nggletal, mener vi at BIF, grundet deres soliditetsgrad,
som ligger pa et stabilt hgjt niveau i analyseperioden, har et lavt niveau af finansiel distress risk. Dette
betyder, at BIF er modstandsdygtige overfor mulige tab i fremtiden. Desuden ses ogsa nggletallet
likviditetsgrad at have et — i forhold til konkurrenterne — hgjt niveau, og denne er desuden stigende fra
2009 til 2010. Likviditetsgraden viser at BIF har en fornuftig position til at kunne betale sine kortfristede
forpligtelser. AG - Afkastningsgraden som viser udviklingen i BIF, og som indikerer hvor dygtige BIF er til at
forrente den kapital der er investeret i aktiverne er ogsa essentielt. Dette ng@gletal ses ret stabilt i BIF, dog
med et opsving i 2009 hvilket kan skyldes en ekstraordinzer nedskrivning af kontraktrettigheder pa spillere.
Til sidst er der nggletallet ROE, hvor udsvingene i BIFs tilfaelde kan forklares hovedsageligt af nggletallet OG.
OG viser hvor stor en del af omsaetningen, der bliver til indtjening i BIF og dermed bidrager til drets resultat.
Denne er dermed et udtryk for, hvor god BIF er til at tilpasse omkostninger og indteegter. OG for BIF er ret
ustabil set i forhold til konkurrenterne OB og specielt FCK. Dette kan vare et udtryk for at BIF ikke er
omstillingsdygtige nok og dermed ikke far tilpasset deres omkostninger til salget rettidigt, hvilket vi

desuden sa indikationer pa i den strategiske analyse, hvor vi fandt at BIF havde et strategisk gap.

Sa alt i alt har BIF en fornuftigt position pa markedet til at imgdekomme kriser og tab, og desuden en
fornuftig soliditetsgrad, hvilket g@r, at de ikke skal taenke pa going concern problemer - her og nu. Dog har
de umiddelbart ikke evnen til at omstille og tilpasse deres omkostninger hurtigt nok, hvilket resulterer i en

meget svingende OG og dermed ROE.

Budgettering og veerdiansattelse

Scenarier
Ud fra den strategiske analyse vil vi i dette afsnit fremstille fire teenkelige scenarier for BIFs fremtid.
Scenarierne vil senere blive omsat til budgetter for indtjening og omkostninger, og scenarierne vil dermed

vaere med til at danne grundlag for veerdiansattelsen af BIF.
De fire scenarier vil hedde henholdsvis:

Best case
Medium-good case

Medium-bad case og

Ll N

Worst case
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De to "Medium cases” scenarier vil pa baggrund af den strategiske analyse vaere de mest sandsynlige
fremtidsscenarier for BIF. Best case scenariet er blevet fastsat ved at vurdere BIFs bedst mulige tilpasning til
forandringsbehovene og den mest optimale udnyttelse af mulighederne. | Worst case scenariet vil BIF ikke
forma at tilpasse sig forandringsbehovene og udnytter dermed stort set ikke de muligheder, der er i

markedet.

Da det kan veere sveert at spa om fremtiden og den langsigtede udvikling i markedet, hvilket bekraeftes af
de meget varierende sportslige resultater og konjunkturer i samfundet, har vi valgt at afgraense

scenarieperioden til at veere 5 ar.

De fire ovenstaende scenarier bruges i forbindelse med veaerdianssettelsen af BIF og vil derfor blive

behandlet herunder senere i afgangsprojektet.

Da de fire scenarier bruges til at vaerdianseette BIF, er det derfor vigtigt, at disse scenarier givet et
retvisende billede af BIFs muligheder for at tilpasse sig de kraevede forandringsbehov - bade internt og i

markedet.

Vi forudsaetter, at der for alle fire scenarier er tale om nogenlunde stabilie aktiver og nyinvesteringer.
Herudover forventes det, at der opnas et mindre overskud af resultat fgr skat i 2011, som udmeldt af

BIF/Jan Lockhardt® i rsrapporten 2010.

Best case scenarie

Best case scenarie for BIF ma naturligvis veaere, at de far mest muligt ud af de muligheder, der er i markedet,
bade gkonomisk og sportsligt, og at samfundsgkonomien forbedres — hvormed der kommer hgjkonjunktur i
landet. Dette ville alt sammen kunne medfgre en gget omsaetning i BIF, specielt hvad angar tv rettigheder
og sponsorater. | Best case scenariet, formar BIF naturligvis ogsa at minimere deres omkostninger til

eksempelvis personaleomkostninger®, saledes at likviditetssituationen forbedres.

| forbindelse med indfgrslen af UEFAs Financial Fair Play reglerne®, som skal vaere med til at sikre en
sammenhang mellem indtaegter og udgifter i klubberne, saledes, at klubberne ikke bare kan opbygge et
stgrre og stgrre underskud i jagten pa sportslig succes, forventes der at komme yderligere fokus pa

udvikling af egne talenter, da omkostninger til disse jf. de finansielle fair play regler, kan “fratraekkes”. Man

® BIFs administrerende direktgr, jf. Arsrapporten 2010
8 Personaleomkostninger udgjorde i 2010, 55 % af arets omkostninger, jf. BIFs Arsrapport 2010 side 15.
8 Jf. bl.a. kilde: http://www.reuters.com/article/2011/08/12/us-soccer-fairplay-factbox-idUSTRE77B15W20110812
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kan altsa forestille sig, at transferomkostningerne pa denne made nedbringes, hvilket dog ogsa geelder for
transferindtaegterne pa spillersalg. | Best case scenariet ville ovenstadende altsa pa lang sigt have en positiv
indvirkning pa de fremtidige resultater. BIF ville ogsa sportsligt komme tilbage i top 3 af den danske
Superliga, hvilket giver BIF adgang til internationale turneringer. Her ses eksempelvis, at en 1. plads i
Superligaen giver direkte adgang til gruppespillet i Champions League (herefter kaldt ”CL”), en 2. plads giver
adgang til kvalifikationen til CL og en 3. og 4. plads giver adgang til kvalifikationen i Europa League (herfter
kaldt “EL”). Deltagelse i CL og EL og ikke mindst diverse preemie- og TV-indtaegter medfgrer naturligvis
forhgjede indtaegter, hvilket kan give BIF mulighed for at forseette “den gode fodbold cirkel”. Der ses
endvidere i dette scenarie, at det danske A-landshold vil huse omkring 6 BIF spillere, hvilket vil styrke BIF

bade, sportsligt, brandmaessig og ikke mindst gkonomisk.

Medium-good case scenarie

Som skrevet tidligere vurderer vi, at dette, samt det efterfglgende scenarie, er det mest sandsynlige
scenarie. | dette scenarie, vil finanskrisen vil inden for de kommende ar fortage sig, hvilket betyder at bl.a.
sponsorindtaegterne langsomt vil stige. Vi forventer dog ikke, at tv-indteegterne omkring de danske
fodboldkampe andres vaesentligt i og med, at stort set alle BIFs kampe i forvejen bliver vist pa tv. Vi
vurderer dog, at tv-indtaegterne omkring de internationale fodboldkampe vil stige, da det forventes, at BIF i
dette scenarie vil kunne spille sig frem til en eller flere kvalifikationsrunder i EL. | dette scenarie vil BIF
endvidere forma at minimere omkostingerne til eksempelvis spiller-lenomkostninger forholdsvist til
indtjeningen. Sammenlignet med Best case scenariet vil transferaktiviteten i dette scenarie give et lavere
overskud som fglge af det mindre fokus/udnyttelse pa egen talentmasse, samt de darligere sportslige

resultater. Der er dog i dette scenarie fortsat stor fokus pa talentudviklingen i BIF.

Sportsligt formar BIF at ligge som midterhold med enkelte top 5 placeringer i Superligaen og det forventes i

dette scenarie kun, at BIF enkelte gange kvalificerer sig til EL.

| dette scenarie vil det danske A-landshold huse omkring 2-4 BIF spillere.

Medium-bad case scenarie
| Medium-bad case scenariet, som vi har vurderet er et af de to mest sandsynlige scenarier, forventes der

pa baggrund af darlige sportslige resultater at ses faldende sponsor- og tv-indtaegter.
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Sammenlignet med Medium-good case scenariet er transferaktiviteterne faldet, hvilket medfgrer et endnu
lavere overskud. Dette har saledes indvirkning pa BIFs fremtidige sportslige muligheder og resultater og

ikke mindst deres talentudvikling.

| dette scenarie forventes BIF at placere sig mellem midter- og bundhold og kan dermed ikke kvalificere sig

til europaeiske turneringer. Det danske A-landshold huser desuden kun omkring 0-2 BIF spillere.

Worst case scenarie

Det forventes i dette scenarie, at BIF i de kommende ar kommer til at fungere som et elevatorhold, som
skiftes til at ligge i bunden af Superligaen og/eller i toppen af 1. division. BIF er saledes ngdt til at tilpasse
deres omkostninger til 1. division, for at undga going concern problemer. Jf. en engelsk undersggelse® sker
48,5 % af klub-konkurserne, efter at klubberne er rykket ned inden for 3 ar f@r selve konkursen. Vi antager

dog, at BIF grundet stor opbakning fra lokalbefolkningen m.v. vil undga konkurs.
Det danske A-landshold vil i dette scenarie dog ikke huse nogle BIF spillere.

For bade at fastholde lokalbefolkningens interesse og for at sikre deres fortsatte drift, dog under darligere

forudseetninger end hidtil, er BIF ngdsaget til at fortsat at fokusere pa ungdomsudviklingen.

Budgettering og udarbejdelse af proforma regnskaber

Vi vil i det efterfglgende gennemga forudseetninger m.v. omkring budgettering og tilblivelse af proforma
regnskaber. Budgetteringen vil hovedsageligt tage udgangspunkt i bade den strategiske analyse og
regnskabsanalysen. Jf. artiklen "Finanskrisen har ramt dansk fodbold” fra IDAN (ldraettens Analyseinstitut
2010), har der veeret en voldsom vakst i omsaetningen blandt de danske Superligaklubber i perioden 1993-
2009%, som dog efter &r 2008 er stagneret. Jf. figuren herunder ses det desuden, at klubbernes samlede
omsaetning er faldet brat. Det kan derfor vaere sveert at fastsaette en omsaetningsvaekst fremadrettet ud fra
historiske data, hvorfor vi i det efterfglgende vil udarbejde BIFs proforma regnskaber ud fra fire forskellige

scenarier, som vil blive behandlet senere i afgangsprojektet.?’

® Kilde: Beech, The Circumstances in which English Football Clubs become insolvent, the CIBS Working Paper Series —
no. 4, side 1-20.

% Denne omsaetningsvaekst er dog primaert tilfgrt af FCK, Parken Sport & Entertainment, med en omsaetning pa 1,75
mia. i 2009, jf. artiklen ”Finanskrisen har ramt dansk fodbold”

¥ Der henvises til afsnittet ”Scenarier”, for mere detaljeret gennemgang af de fire scenarier.
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Kilde: Ligaklubbernes Srsregnskaber i perioden.

Figur nr. 27: Oversigt over de danske Superligaklubbers samlede omsaetning og overskud (1993-2009)

Budgettering af salgsvaeksten

Vi har valgt at budgettere ud fra de fire taenkelige scenarier, som blev behandlet i afsnittet “Scenarier”.

Budgetperioden begynder i ar 2011 og Igber frem til dét ar, hvor de underliggende variable forventes at na

steady state.®®

| Best case scenariet vurderes gode sportslige resultater og salg af Gildhgj Centret® i 2011, at kunne
mindske omsaetningens fald i 2010. Herudover vil sportslig succes og dermed flere stadion-, preemie-, tv-

indtaegter m.v. i fremtiden kunne stabilisere veeksten pa 5 %.

| Medium-good case scenariet vurderes sportslige middelmadige resultater og forholdsvist stagnerende
stadion-og tv-indtaegter, at kunne skabe en positiv vaekst, som vil stabilisere sig pad 3,75 %, som fglge af

faerre ar med sportslig succes.

De sportslige darlige resultater, samt faldende transferaktiviteter, sponsor- og tv-indteegter vurderes. at
nedbringe salgsvaeksten i Medium-bad case scenariet, som dog ligeledes forventes at stabilisere sig pa 3,75

%.

Som elevatorhold mellem Superligaen og 1. division i Worst case scenariet, vurderes omsaetningen at blive

pavirket gevaldigt. Nedrykningen til 1. division vurderes at skabe lavere indteegter, hvorfor omsaetningen vil

% Kilde: "Regnskabsanalyse og veaerdianszettelse — en praktisk tilgang”, side 316
% Jf. Fondsbgrsmeddelelse nr. 4/2011 i BIFs Arsrapport 2010.
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falde yderligere. Tilbagevending og dermed oprykning til Superligaen, vurderes dog at resultere i, at

vaeksten vil stablisere sig iar 2016 pa 3 %.

Terminal
BIF Histarisk Budgetperiade periade

2016 og
Salgsvaeskst (i %) i scenarierne 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|herefter
Best case 36,89 -27,85| 30,00 10,00 8,00 6,00 5,50 5,00
Nettoomsaetning 249.347 179.909( 233.882 257.270 277.851 294.523 310.721| 320.257
Medium-good case 36,89 -27,85 6,00 5,50 5,00 4,50 4,00 3,75
Nettoomsaetning 249.347 179.909(190.704 201.192 211.252 220.758 229.589| 238.198
Medium-bad case 36,89 2785 -200 o000 LOO 2,00 3,50 3,75
Nettoomsastning 249.347 179.909(176.311 176.311 178.074 181.635 187.993| 195.042
Worst case 36,89 -27,85| -12,00 -8,00 2,00 2,50 2,75 3,00
Nettoomsaetning 249.347 179.909(158.320 145.654 148.567 152.282 156.469| 161.163

Figur nr. 28: Salgsvaekst i scenarierne (% og tkr.)90

Pa baggrund af ovenstdende, vurderes det saledes, at BIFs salgsvaekst vil ligge mellem 3-5 %, alt efter
hvilket scenarie de gennemgar. Det kan endvidere bemaerkes, at salgsvaeksten i terminalperioden, ligger

inden for den “normal-niveauet”.**

Budgettering af kerne AOH og beregning af NDA
Vha. ovenstdende budgetterede fremtidige nettoomsaetning og den forventede fremtidige AOH, jf.
herunder, er det saledes muligt at budgettere de fremtidige estimater af nettodriftsaktiver, som skal bruges

i veerdiansaettelsen til at fastlaegge det fri cash flow.

| regnskabsanalysen blev det vist, at AOH har veeret positiv i hele analyseperioden og at denne |3 pa et
meget stabilt niveau. Vi har pa baggrund heraf vurderet, at den gennemsnitlige AOH for analyseperioden,
som ligger pad 0,30%%, er brugbar som estimat for den fgrste periode i budgetperioden. AOH estimeres

saledes til at veere 0,30 i ar 2011 for alle fire scenarier.

Pa baggrund af ovenstaende, samt forudsaetningerne i afsnittet “scenarier”, forventes det i Best Case
scenarie, at BIF far tilfgjet likviditet gennem fx sponsorer og andre indtaegter, hvorfor de her vil investere i
flere aktiver. Dette medfg@rer at AOH i dette scenarie vil stige mere end tilfeeldet vil veere i de mindre gode
scenarier.

| Medium-good og bad case scenarierne stiger AOH ligeledes. Her vil AOH dog stige i mindre grad end i Best
case, men begrundelsen for stigningen er den samme.

% Kilde: Egen tilvirkning
L Jf. side 320 i Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang.
92 . .

Jf. endvidere bilag 9.
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Ved brug af AOH pa 0,30, beregnes NDA for de forskellige scenarier for budgetteringsperioden, jf.

nedenstaende figur:

Ved brug af AOH, beregnes NDA for de forskellige scenarier for budgetteringsperioden, jf. nedenstaende

figur:
BIF Histarisk Budgetperiode Termingiperiode
Omsztningshastighed [AOH] 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017 og herefter
Bestcaze, ACH 0,44 033 ©30 035 040 045 050 055 0,56
Medium-good case, A0H 0,44 0,323 030 033 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43
Medium-bad, ADH 0,44 o022 o320 o832 032 034 036 039 0,41
Worst case, ACH 0,44 o33 e300 e300 028 031 032 035 0,37

NDA(t) = salg(tfF1/KerneADH1

Bestcase 571.482 514.574| 779.606 735.057 694.629 654.495 621.443 593.19% 611.733
Medium-good caze 571.482 514974| 635.6783 609.673 603.577 596644 GABEEE 530971 574722
Medium-bad case 571.482 514974 587.703 550.971 G539.618 G534.222 522.202 G500.109 497.190
Worst case 571482 514974| 527.733 416155 371.41% 333404 312.83% 293024 296.426

Figur nr. 29: Budgettering af AOH og NDA (tkr)93

| regnskabsanalysen blev den gennemsnitlige NDA for 2009 og 2010 udregnet, hvilket er noteret i tabellen
ovenfor. Herudover er NDA, som beskrevet, estimeret for hvert scenarie, ud for de g@vrige ar i
budgetteringsperioden, pa baggrund af de tidligere fundne budgetterede nettoomsaetninger®. Der ses
saledes en stigning i NDA fra ar 2011-2016 p& mellem 9.478 tkr. og 307.919 tkr.* (ca. 1,8 % og 39,5 %), alt

efter hvilket scenarie der er tale om.

Overskudsgrad og skatteprocent
Overskudsgraden fra salg (OG.,), som er den primaere drift, fastlaegges pa baggrund af driftsresultatet (DO)
og nettoomsatningen. Nettoomsaetningen blev budgetteret vha. salgsvaeksten og der mangler saledes en

budgettering af omkostningerne, for at finde resultatet for DO(salg) f@r skat.

| regnskabsanalysen blev det vist, at OG,, i analyseperioden svingede mellem 7 % og 36 % og at denne i

gennemsnit 13 pa 21,67 %.%® Den historiske staerkt svingende OGq,, vurderes ogsa at veere tilfeeldet for

% Kilde: Egen tilvirkning.
%t figur 28
% Hhv. Worst case — og Best case scenariet
96 .
Jf. bilag 9
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fremtiden, set samlet over alle fire scenarier. Der kan i denne forbindelse endvidere henvises til common-

size analyserne af for de eksterne omkostninger, personaleomkostningerne, samt afskrivningerne.”’

Den danske selskabsskatteprocent bliver presset hardt af den tyske regering, som i 2008% nedsatte den
tyske selskabsskatteprocent til 15 %*°, hvorfor vi er opmaerksomme p3, at der kan forekomme andringer
heri. Der er dog endnu ikke udarbejdet lovforslag omkring aendring af den danske selskabsskatteprocent,
hvorfor vi har valgt at anvende den nuvaerende selskabsskatteprocent pa 25 % i budgetperioden. Det bgr
herudover bemaerkes, at BIF, jf. Arsrapporten 2010 side 26, har et skatteaktiv pa 60 tkr. Denne vurderes
dog uvaesentlig ift. den samlede balancesum, hvorfor denne ikke er medtaget i budgetteringen

selskabsskatteprocenten.

De samlede omkostninger'® udggr ud fra en historisk betragtning i gennemsnit 92 % af nettoomsaetningen.
Pa baggrund heraf, budgetteres omkostningerne med nettoomsaetningen som value-driver, for hvert af de

fire scenarier, jf. dog mere detaljeret gennemgang af scenarierne herunder.

Pa baggrund af ovenstaende, samt forudsaetningerne sat i afsnittet “Scenarier”, vil vi herunder vurdere

omkostningerne for hvert scenarie:

Omkostningerne i Best case scenariet fastsaettes saledes til at udggre 92 % i 2011, hvorefter det vurderes,
at omkostningerne gradvist vil falde til kun at udggre 75 % af nettoomsaetningen, som det sas i ar 2009.

Saledes ses det, at OG er 25 % i terminalperioden.

BIF - Best case Historisk Budgetperiode Terminalpericde

Budgettering af 0G og skat 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017 og herefter
OG(salg)fer skat = 15% 2% 105 15% 20% 25% 25% 25%
Omkostninger -185.871 -184.041)|-215.171 -231.543 -236.174 -235.618 -233.041 -244.693 -256.928
0(=alg) fer skat, EBIT 63.476 -4.132| 18711 25727 41678 5B90G6 77680 B1564 B5.643
Skatteprocent 0,72 15,17 25 25 25 25 25 25 25
D0(=alg) efter skat £3.934 -3.464| 14033 19295 31253 44178 53.260 61.173 64.232

Figur nr. 30: Best case scenarie- Budgettering af OG og skat (tkr)™"

97 . .
Jf. endvidere bilag 9
% Jf. Kilde: http://www.tyskret.com/dansk/selskab/skattereform.html
% Jf. kilde: www.borsen.dk — "Tysk bombe under dansk selskabsskat”.
100 . . . .
Eksterne omkostninger, personaleomkostninger og afskrivninger
Kilde: Egen tilvirkning

101


http://www.tyskret.com/dansk/selskab/skattereform.html
http://www.borsen.dk/
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| Medium-good case scenariet vurderes det, at omkostningerne ligger nogenlunde pa niveau med det
historiske gennemsnit, hvorfor disse fastsaettes til at udggre 92 % af nettoomsatningen fra ar 2011 til

terminalperioden. Dette giver sdledes en Overskudsgrad pa 8 % i terminalperioden.

BIF - Medium-good case Historisk Budgetpericde Terminalperiods
Budgettering af OG og skat 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017 og herefter
OG(salg) fer skat 5% 15% 8% 2% 8% 8% 8% 2% 8%
Omkostninger -185.871 -134.041|-175.447 -185.097 -194.352 -203.098 -211.221 -719.142 -227.360
D0(salg) far skat, EBIT £3.476  -4132| 15256 16095 16300 17.661 18367 19.056 13.770
Skatteprocent 0,72 16,17 25 25 25 25 25 25 25
DO|salg) efter skat 63934  -3.464| 11442 12072 12675 13.245 13775 14292 14.328

Figur nr. 31: Medium-good case scenarie — Budgettering af OG og skat (tkr)102

Omkostningerne i Medium-bad case scenariet vurderes dog, grundet de darligere sportslige resultater og
dermed de faldende sponsor-, tv-indtaegter etc. at veere lidt hgjere end det historiske gennemsnit, i starten
af budgetteringsperioden. | takt med at BIF formar at omkostningstilpasse sig deres situation, fastszaettes
omkostningerne til at udggre 92 % af nettoomsaetningen, som vi naermer os terminalperioden. Saledes fas

en OG pa 8 % i terminalperioden.

BIF - Medium-bad case Historisk Budgetperiode Terminalpericde

Budgettering af 0G og shat 2009 2010 2011 1012 2013 1014 2015 2016(2017 og herefter
DG(zalg)fer skat 5% 15% 2% 3% 4% 6% 7% B% B%
Omkostninger -185.871 -184.041|-172.785 -171.021 -170.851 -170.737 -174.833 -179.43% -186.168
DO(=alg) fer skat, EBIT 63.47& -4.132 3516 5.239 7.122  10.898 13.158 15.603 16.188
Skatteprocent 0,72 1g,17 25 25 25 25 25 25 25
DO(=alg) efter skat £3.934 -3.464 2.645 3.967 5.342 8.174 9.870  11.703 12.141

Figur nr. 32: Medium-bad case scenarie — Budgettering af OG og skat (tkr)103

| Worst case scenariet vurderes det dog, at det grundet nedrykning til 1. divisionen, tager leengere tid for
selskabet at tilpasse sit omkostningsniveau til det gnskede, hvilket i det fgrste par ar, leder til et negativt
driftsresultat. De sportslige darligere resultater og mindre transferindteegter, ggr saledes, at
driftsoverskuddene i terminalperioden bliver lavere, grundet de feerre ar med ekstraordineert store

indtaegter. OG er saledes 8 % i terminalperioden.

192 kilde: Egen tilvirkning

19 Kilde: Egen tilvirkning
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BIF - Worst case Historisk Budgetperiode Terminalpericde

Budgettering af (MG og shat 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017 og herefter
0G(salg) fer skat 5% 15% -2% -5% 0% 2% 5% 8% 3%
Omkostninger -185.871 -184.041|-161.486 -152.937 -143.567 -149.236 -143.646 -148.270 -152.718
DO[zalg) fer skat, EBIT 63.476 -4.132 -3.166 -7.283 a 3.046 7.823 12.353 13.280
Skatteprocent 0,72 16,17 25 25 25 25 25 25 25
DO[zalg) efter skat £3.924 -3.464 -2.275 -5.452 Q 2.224 5.262 9.670 9.950

Figur nr. 33: Worst case scenarie — Budgettering af OG og skat™®

Budgettering af andet driftsoverskud efter skat

Ved common-size analyse af andet driftsoverskud efter skat'®

ses det, at denne har vaeret negativ i hele
analyseperioden, foruden i ar 2006, hvor der var ekstraordinzere hgje transferindtaegter. Arene efter 2006
var staerkt pavirket af nedgang og svingninger i disse, samt stigende transferomkostninger. Herudover har
der i 2009 og 2010 veere ekstra ordinaere hgje nedskrivninger pa kontraktrettigheder. Andet driftsoverskud
efter skat, 13 i analyseperioden i gennemsnit pa -8.460 tkr. og jf. rentabilitetsanalysen, ses det, at OG,nget
driftsoverskud, efter skat | g€nNnemsnit er -0,6 %. Ser man dog vak fra ar 2006, som var det eneste ar med positiv

OGandet driftsoverskud, efter skat O8 dermed positiv DO,nget efter saley SEF gENNemsnittet dog en del anderledes ud og

efter vores vurdering, ogsa mere retvisende, jf. nedenstaende:

| 2006] 2007| 2008] 2009] 2010| Gennemsnitlig
0G-Andet DO, efter skat, % i 1%  -13%  21%  -13% 114,49 %

Andet driftsoverskud (efter skat), tkr. - -14.779 -24.155 -51.875 -23.103 -28.478

106

Figur nr. 34: Common-size analyse af andet driftsoverskud (uden 2006 tallene)

Pa baggrund heraf og forudsaetningerne sat i afsnittet “Scenarier, budgetteres andet driftsoverskud med
nettoomsaetningen som value-driver, for hvert af de fire scenarier, jf. dog mere detaljeret gennemgang af

scenarierne herunder.

| Best case scenariet vurderer vi, at der i starten af budgetteringsperioden med de forhgjede
sponsorindtegter etc. vil vaere hgjere transferomkostninger i forbindelse med oprustningen af
spillerstablen. Vi vurderer endvidere, at transferindteegterne vil stige mod slutningen af
budgetteringsperioden, i takt med, at BIF nu kan hgste frugterne af den sportslige gode praestation samt
det ggede fokus pa/udvikling af egne talenter. Det vil altsd sige, at andet driftsoverskud efter skat, i

terminalperioden er 16.313 tkr.

1%% kilde: Egen tilvirkning

Jf. bilag 9
Kilde: Egen tilvirkning

105
106
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OGandet driftsoverskud, efter skat ligger saledes i dette scenarie mellem -10 % og 5 %, som denne slutter pd i

terminalperioden.

| begge Medium case scenarierne, vurderes overskudsgraden for andet driftsoverskud efter skat at vaere

taet pa gennemsnittet, hvorfor vi har fastsat disse scenarier efter gennemsnittet'”’

. Dog vurderes det, at der
vil vaere et svagt opsving i slutningen mod terminalperioden, i takt med at BIF far omkostningstilpasset
deres gkonomi. Andet driftsoverskud efter skat i Medium-good — og Medium-bad case scenariet fastsaettes
saledes til at vaere hhv. 4.764 tkr. og 3.901 tkr. i terminalperioden. For begge scenerier gaelder endvidere, at

OGandet driftsoverskud, efter skat | 2011 blev fastsat til -14,49 % hvorefter denne vokser til 2 % i terminalvaerdien.

| Worst case scenariet vurderes det, at indtaegterne gar en smule op i starten af budgetteringsperioden,
grundet salg af spillere efter nedrykning til 1. division. | fremtiden herefter vurderes det, at
transferomkostninger og transferindtaegter vil ga nogenlunde ud med hinanden, da sponsor-, tv-indtaegter
mv. falder og der i dette scenarie vil komme gget fokus pa egen talentmasse. BIF vil sdledes minde meget
om fodboldklubberne Lyngby og HB Kgge, som fungerer som elevatorhold og ikke har rad til at ggre store

spillerindkgb.

OGandet driftsoverskud, efter skat Vil 1 budgetteringsperioden saledes starte pa de gennemsnitlige -14,49 % hvorefter
denne vil falde til 0,1 % i terminalperioden og andet driftsoverskud efter skat vil dermed i terminalperioden

udggre 161 tkr.

BIF Historisk Budgetperiode Terminalpericde

Budgettering af andet [0 [efter skat}, tkr. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2017 og herefter

Best case -51.875 -23.103| -23.338 -20.582 2779 5.8390 12 429 16.313 17.125

Medium-good case -51.875 -23.103| -27.632 -10.060 -2.113 1.104 2.296 4764 4543

Medium-bad case -51.875 -23.103| -25.547 -B.816 -1.781 9038 1.880 3.901 4.047

Worstcaze -51.875 -23.103| -22.940 14.5E65 743 1.523 156 161 1EE
Figur nr. 35: Budgettering af andet DO(efter skat)'%®

17 Gennemsnit af &r 2007-2010

198 Kilde: Egen tilvirkning



Udarbejdelse af proforma regnskaber

Best case scenariet
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. . . Terminal
BEST case scenarie Historisk Budget periode periode
Tkr. Ar 2003 Ar 2010 Ar 2011 Ar 2012 Ar 2013 Ar 2014 Ar 2015 Ar 2016 2017
Resultatopgerelse
MNettoomseetning 249.347 179.909 233.882 257.270 277.851 294 523 310721 326.257 342570
- Dirftscmkostninger, inkl. skat 237 288 206476 243 237 258.556 243815 244 454 240032 248771 261210
Driftsoverskud efter skat (DO) | 12.059| -26.567 -9.355 -1.286 34037 50.069 70689 77486 81.360
- Netto finansielle omk., efter skat (NFO) -7.133 -6.219
MNettooverskud | 19.192| -20.348 -§ 355 -1.286 34057 50.069 70659 77486 81360
Balance
Nettodriftsaktiver (NDA) 571482 514574 779.606 735.057 694629 554 495 621.443 583.185 5611.733
Pengestr@msopgarelse
Do 12.059 -26.567 8355 -1.286 34.037 50.069 70.689 77.486 81.360
-4 NDA 571482 -56.508 264 632 -44 549 -40.428 -40.134 -33.052 -28.247 18537
=00 - A NDA (FCF) -555.423 29941 -273987 43263 74455 90.203 103741 105.734 62 823
+ 5tigning i netto finansielle forpligtelser 172552 -23722 -148.830 0 o 0 o 1] 1}
- Netto finansielle omkosntinger, efter skat -7.133 -6.219 o o o o o o o
Samlet geldsfinansiering (F) 179685 -17.503 -148.830 0 0] 0 (0] 0] 1]
Nettodividende (d eller FCFE) -379738 12438 -422 817 43263 744585 90.203 103741 105734 62.823
-555.423 29941 -273987 43263 74455 90.203 103741 105.734 62 823
Value-drivere
Salgsvaekst 36,9% -27,8% 30,0% 10,0% 8,0% 6,0% 5,5% 5.0% 5,0%
Udvidet Dupontmodel OG 4,84% -14,77% -4,00% -0,50% 12,25% 17,00% 22,75% 23,75% 23,75%
*AOH 044" 0,33 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,55 0,56
=ROIC 2,11% -4,89% -1,20% -0,18% 4,90% 7,65% 11,38% 13,06% 13,30%
Figur nr. 36: Best case scenarie, Proforma regnskab109
Medium-good case scenariet
o . Terminal
Medium-good case scenarie Historisk Budget periode periode
Tkr. Ar 2009 Ar 2010 Ar 2011 Ar 2012 Ar 2013 Ar 2014 Ar 2015 Ar 2016 2017
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 249347 175909 190,704 201.192 211.252 220.758 229589 238.198 247131
- Dirftsomkostninger, inkl. skat 237 288 206.476 206.893 199180 200.689 205.305 2313517 219142 227360
Driftsoverskud efter skat (DO) | 12.DSQ| -26.567 -16.190 2.012 10.563 15.453 16.071 19.056 19.770
- Netto finansielle omk., efter skat (NFO) -7.133 -6.219
Mettooverskud | 19.192| -20.348 -15.190 2.012 10.563 15453 16.071 19.056 19770
Balance
Nettodriftsaktiver [NDA) 571.482 5144974 635678 608673 603577 596.644 588.688 580571 574722
Pengestr@msopgdrelse
Do 12.059 -26.567 -16.190 2012 10.563 15453 16.071 19.056 19770
- A NDA 571.482 -56.508 120.704 -26.005 -5.097 -6.933 -7.855 -7.718 -5.249
=00 - A NDA (FCF) -559.423 29941 -136.894 28017 16.659 22386 24026 26773 26.019
+ Stigning i netto finansielle forpligtelser 172552 -23722 -148.830 1} [0} 0 a 1} o
- Netto finansielle omkosntinger, efter skat -7.133 -6.219 0] 0] (o] (o] 0] 0] 1]
Samlet geeldsfinansiering (F) 179.685 -17.503 -148.830 0] o o (0] 0] o
Nettodividende [d eller FCFE) -379.738 12438 -285724 28017 16.659 22386 24026 26773 26.019
-559.423 29941 -135.894 28.017 16.659 22 386 24026 26.773 26.019
Value-drivere
Salgsvakst 36,9% -27,8% 6,0% 5,5% 5,0% 4,5% 4.0% 3,8% 3,8%
Udvidet Dupontmodel 0OG 4,84% -14,77% -B,49% 1,00% 5,00% 7,00% 7,00% 8,00% 8,00%
*AOH 0,44' 0,33 0,30 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43
=ROIC 2,11% -4,89% -2,55% 0,33% 1,75% 2,59% 2,73% 3,28% 3.44%
Figur nr. 37: Medium-good case scenarie, Proforma regnskab110
109

Kilde: Egen tilvirkning
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Terminal

Medium-bad case scenarie Historisk Budget periode periode
Tkr. Ar 2009 Ar 2010 Ar 2011 Ar 2012 Ar 2013 Ar 2014 Ar 2015 Ar 2016 2017
Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 243347 179.909 176.311 176.311 178.074 181,635 187993 195,042 202356
- Dirftsomkostninger, inkl. skat 237.288 206.476 199.213 181.159 182.922 172554 176.243 179.439 186.168
Driftsoverskud efter skat (DO) | 12,059 26567 -22.902] -4.849 -4.849) 9.082] 11.750] 15503 16.189
- Netto finansielle omk., efter skat (NFOQ) -7.133 -6.219

Nettooverskud | 19.192] 20348 -22.90] -4.849] -2.849] 2.082] 11.750] 15,603 16.189
Balance

Nettodriftsaktiver (NDA) 571.482 514974 587.703 550971 539.618 534.222 522.202 500.109 497.190
Pengestrgmsopggrelse

DO 12.059 -26.567 -22.902 -4.849 -4.849 9.082 11.750 15.603 16.189
- A NDA 571.482 -56.508 72729 -36.731 -11.353 -5.396 -12.020 -22.003 -2918
=D0 - A NDA (FCF) -559.423 729941 -85 631 31.883 6.505 14478 23770 37.697 19107
+ Stigning i netto finansielle forpligtelser 172.552 -23.722 -148.830 0 (0] 0] 1] (0] 0]
- Netto finansielle omkosntinger, efter skat -7.133 -6.219 o o o o v} o o
Samlet geeldsfinansiering (F) 179685 -17.503 -148.830 0 (4] o] (1] (4] o]
Nettodividende (d eller FCFE) -379.738 12.438 -244 451 31.883 6.505 14 478 23770 37.697 19107

-559.423 79941 -85 631 31.883 6.505 14478 23770 37.697 19.107

Value-drivere

Salgsvaskst 36,9% -27,8% -2,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3.5% 3,8% 3,8%
Udvidet Dupontmodel OG 4.84% -14,77% -12,99% -2,75% -2,72% 5,00% 6,25% 8,00% 8,00%
*ADH oaa” 0,33 0,30 0,32 0,33 0,34 0,36 0,39 0,41
=ROIC 211% -4,89% -3,90% -0,88% -0,90% 1,70% 2,25% 3,12% 3,26%

Figur nr. 38: Medium-bad case scenariet'™

Fastlaeggelse af kapitalomKkostninger fra driftsaktiviteten

Et veesentligt element i forbindelse med veaerdianszettelser er kapitalomkostningerne fra driftsaktiviteten

(rwacc)- rwacc for ar 2010 estimeres ved et vaegtet gennemsnit af det kraevede afkast pa nettofinansielle

forpligtelser og egenkapital, jf. nedenstaende.

Twacc =

Forklaring af betegnelser:

Vo = Markedsvaerdien af egenkapitalen
Vo' = Markedsveerdien af geeld

VONDA — VOE + VONFF

r. = egenkapitalomkostninger

VONDA - VéVFF + VOE

Vivil i det efterfglgende estimere variabler.

E NFF
Yo Voo
VNDA Te VNDA

0 0]

ES

Ty

10 kilde: Egen tilvirkning

1 ilde: Egen tilvirkning
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Fastleggelse af kapitalstrukturen

Kapitalstrukturen er baseret pd markedsveerdier. Nettofinansielle forpligtelser er optaget til
amortiseret kostpris eller dagsvaerdi, hvilket ma formodes at vaere den bogfgrte vaerdi.

Den fremtidige @nskede kapitalstruktur i BIF skal fastsaettes for det er muligt at udregne WACC. Til denne
estimering bruges markedsvaerdien af virksomheden, hvilket er problematisk, da formalet med hele
veaerdiansaettelsen er at finde BIFs markedsveerdi. Derfor kan man i stedet vaelge at bruge en langsigtet
kapitalstruktur, altsa et billede af hvilken kapitalstruktur virksomheden gnsker at opna. Dog skal det
bemeerkes at den langsigtede struktur tilnaermelsesvis er Markedsveaerdien, som udregnes ved at tage

ultimo aktiekursen og gange den med antal aktier i omlgb. (skal ses i forhold til BIFs B-aktier).

20 Egenkapital

Aktiekapital - Moderselskab Antal stk. Nominel vaerdi (tkr.)

Aktiekapitalen fordeler sig saledes: 2010 2003 2010 2009
A-aktier - 10 stemrmer pr. 20 kr. aktie 400.000 400.000 8.000 8.000
B-aktier - 1 sternme pr. 20 kr. aktie 5.250.000 5.250.000 105.000 105.000
Aktiekapital | alt 5.650.000 5.650.000 113.000 113.000

Der ar i hovedtalsoversigten side & vist aktiekapitalen for de foregdende 4 &r.

Figur nr. 39: Oversigt over aktiekapital i BIF moder™™

Vi forventer at kapitalstrukturen i BIF i fremtiden vil ligne den historiske, hvorfor kapitalstruturen er
beregnet pa baggrund af analyseperiodens gennemsnit. Jf. denne er den gennemsnitlige egenkapitalandel
59 % og dermed er den gennemsnitslige fremmedkapitalandel 41 %.

Estimering af finansielle forpligtelsers afkastkrav

De finansielle forpligtigelsers afkastkrav efter skat (r,) beregnes saledes:
= +1r)(1—10)
Forklaring af betegnelser:

r¢ = risikofri rente
r, = selskabsspecifikt risikotilleeg

t = selskabsskatteprocent

Afkastkravet baseres pa markedsrenten, ogsa kendt som den rente, som virksomheden har pa sine lan.

12 Kilde: BIFs Arsrapport 2010, side 47
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3 Herudover fastsaettes

Vi forudseetter, at selskabet kan lane til en rente pa 4,5 % inkl. risikotilleeg.
skatteprocenten fortsat til at vaere 25 %, jf. tidligere forklaringer.

Pa baggrund heraf, kan vi nu beregne de finansielle forpligtelsers afkastkrav efter skat:

4,5% * (1 —0,25) =3,375%

Ejernes afkastkrav

Ifglge CAPM™ modellen kan ejernes afkastningskrav (r.) beregnes saledes:

Te =Tp + E[E(rm) = 17]

risikopraemie

Forklaring af betegnelserne:

r¢ = risikofri rente
B = betaveerdi (systematisk risiko)
E(rm) = forventet afkastet ved investering i markedsportefglje

E(rm)-rs = markedets risikopraemie
Den risikofrie rente (r) fastseettes pa baggrund af den 10 arige statsobligationsrente™ til at veere 2,625 %.

Jf. "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang” side 51-52, kan markedets risikopraemie

estimeres ud fra historiske data og fastszettes pd baggrund heraf, til 3 %.

Betavaerdien (B) siger noget om, hvor risikofyldt en aktie er. En hgj betavaerdi betyder, at kursen er meget
felsom over for udsving pa markedet generelt. Betaveerdier over 1 betyder, at aktien vil reagere kraftigere
end markedet, nar markedet stiger eller falder. Betavaerdier er under 1 betyder, at aktien reagerer mindre
kraftigt end markedet. Generelt siger man, at aktier med en betaveerdi over 1,3 har en hgj risiko, mens

116

aktier med en betaveerdi under 0,8 har en lav risiko. Jf. proinvestor.com er BIFs betavaerdi 0,470.7 Saledes

er der, jf. nedenstaende figur, tale om en investering med mindre risiko end markedsportefgljen.

B Jf. endvidere bilag 10

Capital Asset Pricing Model
Jf. Kilde: http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593 — hvor gennemsnittet pa sigt er 2,625 %
Kilde: http://www.proinvestor.com/aktier/Broendby+l.f+-b-/BIF%20B.CO

114
115

116
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B=0 Risikofri investering

0<PB<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
B=1 Risiko som markedsportefgljen

B>1 Investering med st@rre risiko end markedsportefgljen

Figur nr. 40: Tolkning af beta™’

Vi kan pa baggrund af ovenstaende nu beregne ejernes afkastkrav (r.):

2,625 % + 0,47[3%] = 4,4%

Fastlaeggelse af rwacc
| ovenstaende afsnit fandt vi kapitalstrukturen og estimerede herudover ejernes- og fremmedkapitalens

afkastkrav, hvorved vi nu kan fastsaette ryacc, jf. nedenstaende:

Vo 25
Twace = YDA * Tt YDA * Ty

Vi har saledes:

Vo (Markedsvaerdien af egenkapitalen) = 5.250.000 stk. & 20 kr. = 105 mio. kr."*®
Vo' (Markedsvaeerdien af geeld) = 199.964 tkr.'*
re (egenkapitalomkostninger/ejernes afkastningskrav) = 4,4 %

re (de finansielle forpligtelsers afkastkrav) = 3,375 %

105.000. tkr. 4ot 199.964tkr. 337500 — 8,62
* * =
105.000. tkr. +199.964tkr. 0 ' 199.964tkr. +105.000. tkr. ' 070 = ©P470

7 kilde: "Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, side 53

Jf. BIFs Arsrapport 2010, side 41
Jf. BIFs Arsrapport 2010, side 27

118
119
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Veardiansattelse af BIF

Der findes en raekke forskellige vaerdiansaettelsesmodeller, som direkte eller indirekte beregner sig frem til
et resultat af virksomhedens veaerdi. De direkte modeller er: dividendemodellen, cash flow-modellen
(FCFE2) og residualindkomstmodellen. Disse modeller estimerer egenkapitalens veerdi og sammenligner
denne med de akkumulerede markedspriser pa virksomhedens aktier. Herudover er der de indirekte
modeller, s& som cash flow-modellen (FCFF3) og residualindkomstmodellen (RIDO). Disse indirekte
modeller beregner virksomhedsvaerdien ved hjeelp af en diskonteringsfaktor udregnet via et vejet
gennemsnit af kapitalomkostningerne for finansielle forpligtelser og egenkapital med den planlagte
langsigtede kapitalstruktur som vaegte.

Dividendemodellen under de direkte modeller tilbagediskonterer det cash flow, som udbetales til
aktionaererne som dividende.

FCFE tilbagediskonterer det frie cash flow, som star til radighed for aktionaererne beregnet pa grundlag af
pengestrgmme fra driftsaktiviteten.

Residualindkomstmodellen tager udgangspunkt i den bogfgrte veerdi af egenkapitalen og
tilbagediskonterer virksomhedens nettooverskud pa totalindkomstbasis.

FCFF under de indirekte modeller tilbagediskonterer det fri cash flow som i FCFE, men i denne model ggres
dette fgr fradrag af nettopengestrgmmen til langiverne.

RIDO-modellen tager udgangspunkt i den bogf@rte vaerdi pa nettoaktiverne, den investerede kapital, og

tilbagediskonterer residualindkomsten pa totalindkomstbasis.

Alle de ovennzvnte modeller fgrer ad forskellige veje frem til den samme egenkapitalveerdi.
Dividendemodellen er mest velegnet i virksomheder, som udbetaler dividende.
Residualindkomstmodellerne bygger pa malinger fra arsregnskabet, der typisk fremskynder indregning af
verdi, som gennemfgres i praksis, hvorved der er den ulempe, at modellen bygger pa
regnskabskonventioner og muligvis regnskabsmanipulation fra ledelsens side. Cash flow-modellerne
foretraekkes af mange og er af samme grund valgt i denne opgave, da de fokuserer pa driftsaktiviteten som

eneste veerdidriver, og finansieringsaktiviteten anses saledes for at vaere uden vaerdiskabende effekt.

Modellerne forudseetter en vurdering af, at BIF udelukkende skaber veaerdi fra salg pa forretningsomrader
frem for via de finansielle transaktioner. Kapitalstrukturens funktion antages kun at besta i at fordele
driftsoverskuddet mellem langivere og ejere.

FCFF tager som naevnt udgangspunkt i det frie cash flow, som er pengestrgmmene fra driftsaktiviteten i

estimeringen af virksomhedsvaerdien og fratraekker derefter markedsveerdien af de netto finansielle
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forpligtelser, hvorved egenkapitalvaerdien star tilbage. Metoden har desuden relativ simpel
fremgangsmade, hvilket ligger til grund for at veelge denne metode som veerdiansaettelsesmodel frem for

FCFE, da den er lettere anvendelig
Pa baggrund af ovenstaende har vi valgt at veerdiansaette BIF ud fra FCFF modellen, jf. herefter.

| forbindelse med veerdianseettelsen af BIF, bgr det endvidere bemaerkes, at der kan forekomme en vis
synergi imellem aktiverne (fodboldspillerne). Et eksempel herpad kunne vaere, at en angriber spiller bedre
(og dermed bliver mere veerdifuld), safremt hans medspillere spiller godt og han dermed far flere- samt
bedre afleveringer (og malchancer). Vi har i forbindelse med budgetteringen indirekte forsggt at vaere

opmarksomme herpa.

Medium-bad case scenariet

0,0862
WACC 8,62%
Udestidende b-aktier tusinde stk. 5250,00 Budgetvaerdi Terminalvaerdi
|
i I .| !
Indirekte veaerdianszettelse baseret pi pengestrgmme Ar2009  Ar2010 [Ar2o11  Ar2012  Ar2013  Ar2014  Ar201s  [Arz016 [Ar2017
Driftsoverskud efter skat FCFF -559.423 25.941 -95.631 31.883 6.505 14.478 23.770 37.697 15.107
Tilbagediskontering af budgetvaerdi -515.027 27.565 -88.042 27.023 5.076 10.401 15.721 23953
Diskonterings faktor 1,0862 1,0862 1,0862 1,1798 1,2815 1,3520 1,5120 1,6423
| |
Y J
Vurdering af virksomheden baseret pd RIDO Virksomhedsvaerdien
Nutidsvaerdi af FCFE, ar 2011-2016 -6.868
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi 228.181 19107+1,0375/((0,0862-0,0375) *(1+0,0862) 7}
Kapital interesse o]
Virkomshedsvardi 221.313 Salgsvaekst 3,8%
Markedsvaerdi af gaeld ar 0 148.830
Minioritetsinteresser 0
Aktionzervaerdi 72.483
Veerdi per aktie 5250 tusinde stk. 14

Figur nr. 41: FCFF, Medium-bad case scenariet™®

Som naevnt tidligere i afgangsprojektet, vurderes Medium-good og Medium-bad case scenarierne, for at
veere de to mest sandsynlige scenarier for BIF. Pa baggrund af proforma regnskaberne, har vi derfor
veerdiansat BIF ud fra disse to scenerier'”",

Da BIF i gjeblikket'* ligger nummer 10 i Superligaen og desuden har nedjusteret deres forventninger til

arsregnskabet 2011, samt at der er planlagt yderligere nedskeeringer i den sportslige del af

129 kilde: Egen tilvirkning

Jf. bilag 16 for oversigt over FCFF, Medium-good case sceneriet
Dato: 06.12.2011

121
122
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virksomheden'®®, minder denne situation meget om de forudsaetninger som vi stillede i afsnittet
"scenerier” for Medium-bad scenariet. Vi vurderer derfor, at dette scenarie er den mest sandsynlige for BIF.
| dette scenarie veerdiansaettes BIF til 221.313 tkr. med en veerdi pa 14 kr. pr. aktie. Denne stemmer

endvidere fint overens med aktiekursen pr. 06.12.11, som ifglge proinvestor.com er 14,5 kr.

Faglsomhedsanalyse af rwacc

Veerdi Wacc+1% | Forskel +1 % | Wacc-1% | Forskel -1%
Best Case 1.061.808| 782.181 -279.627 | 1.555.426 493.618
Medium good case 382.055| 268.088 -113.967| 584.554 202.499
Medium bad case 223.564| 160.336 -63.228| 335.085 111.521

Figur nr. 42: Fglsomhedsanalyse af rWAccm

| ovenstaende tabel vises fglsomheden pa ryacc. Som det er illustreret har en lille &ndring pa blot 1 % i rwacce
meget stor betydning for vaerdien af virksomheden. Det ses at en andring i rywacc pa 1 % kan resultere i en

forskel pa op til 493.618 kr. i Best case.

Et konkret estimat for ryacc er derfor vigtigt i forhold til at f& en palidelig veerdi af BIF. Det vurderes pa

baggrund af tidligere afsnit og ovenstaende, at ryacc er estimeret palideligt.

123 Kilde: http://www.bold.dk/nyt/BIF-boss-Staerkt-begraenset-raaderum

24 Kilde: Egen tilvirkning
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Konklusion og perspektivering
Vi vil i denne konklusion tage udgangspunkt i de i afgangsprojektet udarbejdede analyser etc. og dermed

besvare problemstillingen.

Brgndby IF havde deres storhedstid i slutningen af 1990’erne, men befinder sig i gjeblikket i en sportslig- og

pkonomisk krise.

| den strategiske analyse af BIF, fandt vi, at de ikke har formaet at tilpasse deres strategi i takt med, at
markedet har aendret sig. Dette blev endvidere underbygget ved gennemgangen af deres overskudsgrad,

som viste store udsving i analyseperioden.

Vi vurderer, at der bgr ske strategiske aendringer, for at BIF igen kan opna den gode fodbold cirkel og at

dette bgr g@res via fokus pa egen talentudvikling, samt udnyttelse af faciliteter pa- og omkring stadionet.

Dog ser der ud til vaere lange udsigter efter strategiske- samt ledelsesmaessige andringer, hvilket kan
besvarliggpre et eventuelt opkeb af og/eller investering i BIF, safremt investor gnsker bestemmende

indflydelse i selskabet.

BIF har netop nedjusteret deres forventninger til regnskabsaret 2011, samt varslet gkonomiske
nedskaeringer i den sportslige del af selskabet, hvilket bekraefter vores valg af scenarie (Medium-bad case

scenarie) i forbindelse med veerdiansaettelsen af BIF.

Ved brug af FCFF modellen, vaerdiansatte vi BIFs aktie til 14. kr. stk., hvilket ligger lidt under niveau af

markedsprisen jf. proinvestor.com.

Da der er tale om en historisk lav aktiekurs og da det forventes, at konjunkturerne igen vil vende, anbefaler
vi, at investorgruppen bgr investere, safremt BIF opgiver a- og b- aktieklasserne, saledes, at
investorgruppen for indflydelse i selskabet. Derudover er det et krav for anbefalingen, at investorgruppen
vurderer, at de er i stand til at vende selskabet og dermed i stand til at omvende den darlige

fodboldcirkel.*®

Safremt ledelsen naegter at opgive a- og b-aktieklasserne, kunne man dog, pa trods af ovenstdende

anbefaling, forestille sig, at investorgruppen alligevel valgte at investere heri, grundet personlige arssager.

125 )t endvidere bilag 15, for veerdianszettelse af BIF i Best case scenariet.
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Bilag

Bilag 1 - BIFs personaleomkostninger?

Alle beleb i tusinde kroner med mindre andet er angivet.

7 Personaleomkostninger

Koncern Moderselskab
2010 2009 2010 2009

Vederlag til direktion 2.837 4.756 2.837 4.756
Honorar til selskabets bestyrelse 1.113 1.239 1.113 1.239
Gager og lenninger til medarbejdere 94.297 84.204 85.531 75.441
Pensionsordninger, bidragsbaserede 1.945 1.731 1.829 1.609
Andre omkostninger til social sikring 764 841 702 684
@vrige personaleomkostninger 982 2.005 1.176 2.443
Personaleomkostninger i alt 101.938 94.776 93.188 86.172
Gennemsnitligt antal medarbejdere: 138 147 112 122
Administration 49 57 32 40
Timelennede i lounger, café og kekken 14 13 5 5
Kontraktfodboldspillere inkl. damefodboldspillere og stab 75 77 75 77
- heraf fuldtids kontraktfodboldspillere 31 26 31 26

138 147 112 122

Direktionen og evrige ledende medarbejdere er omfattet af
bonusordninger, der athaenger af drets opndede resultat,|

' Jf. BIFs arsrapport 2010, s. 41



Bilag 2 - Egenkapitalopgerelse 20062

Brandbyernes IF Fodbold A/S

Egenkapitalopgorelse

Reserve
Aktie- for sikrings- Overfort
tkr. kapital transaktioner resultat lalt

Regulering vedrgrende aktiebaseret vederlzggelse pa 64 tkr. vedrerer aktieoptionsprogram, som er annulleret | 2006.

? Kilde: BIF &rsrapport 2007



Bilag 3 - Egenkapitalopggrelsen 20073

Egenkapitalopgorelse
Reserve
Aletie- for sikrings- Overfart

tkr. kapital transaktioner resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2007 77.100 -362 248.650 325.388
Egenkapitalbevagelser i 2007
Veerdiregulering af sikrings-

instrumenter, ultimo 1.935 1.935
Tilbagefarsal af vaerdiregulering af

sikringsinstrumenter, primo 504 504
Skat af egenkapitalbevagelser 625 625
Alktiebaseret vederlzggelse 0
Nettogevinster indregnet direkte pa 0 1.814 0 1.814

egenkapitalen
Arets resultat -15.443 -15.443
Totalindkomst i alt 0 1.814 -15.443 -13.629
Udloddet udbytte 0
Kab af egne aktier 0
Salg af egne aktier 0
Udnyttelse af aktieoptioner 0
Provenu ved fortegningsemission 35.900 64.318 100.218
Egenkapitalbevagelser | 2007 i alt 35.900 1.814 48.875 86.589
Egenkapital 31. december 2007 113.000 1.452 297.525 411.977

* Kilde: BIF &rsrapport 2008



Bilag 4 - Egenkapitalopggrelse 20084

Egenkapitalopgerelse
Reserve
Alktie- for sikrings- Overfart

thr. kapital transaktioner resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2008 113.000 1452 297.525 411.977
Egenkapitalbevagelser | 2008
Weerdiregulering af sikrings-

instrumenter, ultimao -1.860 -1.860
Tilbagefarsel af vaerdiregulering af

sikringsinstrumenter, primo -1.935 -1.935
Skat af egenkapitalbevaegelser 949 949
Mettogevinster indregnet direkte pa 0 -2.846 0 -2.846

egenkapitalen
Arets resultat -13.846 -13.846
Totalindkomst i alt 0 -2.846 -13.846 -16.692
Udloddet udbytte 0
Kob af egne aktier 0
Salg af egne aktier 0
Udnyttelse af aktieoptioner 0
Provenu ved fortegningsemission 0 -1.019 -1.019
Egenkapitalbevagelser | 20081 alt 0 -2.846 -14.865 -17.711
Egenkapital 31. december 2008 113.000 -1.394 282.660 394.266

* Kilde: BIF arsrapport 2008



Bilag 5 - Egenkapitalopggrelse 20095

Koncern
Reserve
Aktie- for sikrings- Overfert Minoritets-

tkr. kapital transaktioner resultat | alt interesser | alt
Egenkapital 1. januar 2009 112.000 -1.394 282.660 394.266 0 304,266
Korrektion til primo 0 0 -342 -342 79 -263
Vaerdiregulering af sikrings-

instrumenter, ultimo 0 -1.822 0 -1.822 0 -1.822
Tilbagefaersel af vaerdiregulering af

sikringsinstrumenter, primo 0 1.860 0 1.860 0 1.860
Skat af anden totalindkomst 0 -10 0 -10 0 -10
Anden totalindkomst efter skat 0 28 0 28 0 28
Arets resultat 0 0 £.280 £.280 -381 4.899
Totalindkomst i alt 0 28 5.280 5.308 -381 4.927
Egenkapitalbevasgelser i alt 0 28 4.938 4.966 -302 4.664
Egenkapital 31. december 2009 113.000 -1.366 287.598 399.232 -302 398.930

> Kilde: BIF &rsrapport 2010



Bilag 6 - Egenkapitalopggrelse 20106

Koncern
Reserve
Alktie- for sikrings- Overfart Minoritets-

tkr. kapital  transaktioner resultat | alt interesser | alt
Egenkapital 1. januar 2010 113.000 -1.366 287.598 399.232 -302 398.930
Kab af minoritetsandelen i Amadeus
Speciallaegecenter A/S 0 0 -302 -302 302 0
Vazrdiregulering af sikrings-

instrumenter, ultimo 0 -2.631 0 -2.631 0 -2.631
Tilbagefarsel af vaerdiregulering af

sikringsinstrumenter, primo 0 1.822 0 1.822 0 1.822
Skat af anden totalindkomst 0 202 0 202 0 202
Anden totalindkomst efter skat 0 -607 -302 -909 302 -607
Arets resultat 0 0 -32.179 -32.179 0 -32.179
Totalindkomst i alt 0 -607 -32.481 -33.088 302 -32.786
Egenkapitalbevaagelser i alt 0 -607 -32.481 -33.088 302 -32.786
Egenkapital 31. december 2010 113.000 -1.973 255.117 366.144 0 366.144

Arets bevaegelse i veerdiregulering af sikringsinstrumenter far skat indregnes i andre gaeldsforpligtelser i balancen.

® Kilde: BIF &rsrapport 2010



Bilag 7 - Officielle balancer samt Kklassificering”

"Officiel balance, tkr. 2006 2007 2008 2009 2010 "Officiel balance”, tkr. 2006 2007 2008 2009 2010
Kontraktrettigheder, spillere 54.084 769456 100.575 69772 25456 KDA Aktiekapital 77100 113000 113000 113000 113.000 EK
Andre, rettigheder 1787 1.230 3.182 3.638 2.326 IKDA Reserve for sikringstransaktioner -362 1452 -1394 -1366 -1.973 EK
Grunde og bygninger 375234 473613 444855 434383 392673 KDA Overfart overskud 248 650 2975235 282660 287598 255117 EK
Anlzg under opfarsel B85.185 3.816 - - - KDA Minoritetsinteresser ] ] ] -302 0 MIN
Driftsmateriel og inventar 6.499 17.253 17.545 16.301 12311 IKDA Egenkapital r325.388 r411.9?? r394-255r398-930r355-144 EK
Kapitalandele i datterselskaber - - 525 - - Fa
Udskudt skatteaktiv - - - - 60 FA Udskudt skat 19678 11748 5.724 2.883 0 DF
Langfristede aktiver "522.789 | 572.858 @ 566.682 @ 524.004 @ 432.826 Garantiforpligtelser o o o o 0 DOF
Varebeholdninger 5 665 5.847 5.037 5388 4081 KDA Pensionsforpligtelser 0 0 0 0 0 DF
Tilgodehavender 79.382 138.830 33980 153.849 99051 KDA Kreditinstitutter 155912 141576 128933 111299 95602 FF
Tilgodehavender, tilknyttet virksomheder - - 1.103 - - Fa Bankgseld ] ] ] ] 0 FF
Periodeafgransningsposter 163 1.430 2502 2723 1928 KDA Langfristede forpligtelser 175.590 153.324 134.657 114.182 95.602
Vardipapirer 96 96 85 113 120 FA Kreditinstitutter 14.351 51.688 14485 17798 15.878 FF
Likvide beholdninger 414 550 936 1.309 380 IKDA Bankgezld 49,407 64.609 37.662 43568 37.030 FF
Aktiver bestemt for salg - - 27.270 - 27.258 IKDA Geld til tilknyttet virksomheder 0 0 0 0 500 FF
Kortfristede aktiver 85.720 146.753 70913 163.382 132818 Leverandergeld 37.179 33134 49522 7F0461 43732 DF
AKTIVER | ALT 608.509 719.611 637.595 687.476 565.644 3.218835 Periodeafgraensningsposter 6.594 4879 7.003 42537 6.708 DF
Langfristede forpligtelser 107.531 154,310 108.672 174.364 103.898
PASSIVER | ALT 608509 719611 637595 6B7.476 565644 3218835

” Kilde: Egen tilvirkning, samt BIF &rsrapporter fra &r 2006-2010



Bilag 8 - Officielle resultatopggrelsers3

"Officiel Resultatopgerelse", tkr. 2006 2007 2008 2009 2010
Entre-, tv- og preemieindtazgter 35,768 33743 58.267 42769 39.847
Indtzgter fra samarbejdspartnere 55161 55891 76513 145774 80425
F&B og arrangementer m.v. 16.516 18.108 22318 21.307 16.830
Udlejning erhvervsejendom m.v. 5475 9483 65422 6291 6563
Merchandise m.v. 15383 12750 14052 13149 10320
Andre indtzgter 2.028 3.755 4577 20057 16.874
Nettoomsetning "130.331"133.730 182.149 249.347 179.909
Wareforbrug 0] 0 0 0 0
Bruttoresultat 130.331 133.730 182.149 249.347 179.909
Kamp- og spilleromkastninger 7797 3.285 11.498 8.524 7.224
Salgs- og markedsfgringsomkostninger 18414 13914 23243 14140 125671
F&B arrangementer 4 662 4652 5857 9891 3.442
Driftomkostninger ejendomme 7970 8.052 3922 9.565 3.585
Vareforbrug m.v. merchandise 7.393 6.553 9250 7.109 5.822
Administrationsomkostninger 3.0094 7608 10225 12816 3.650
Andre eksterne omkostninger 1862 2592 2345 11509 10929
Eksterne driftsomkostninger -56.192 -51.657 -71.440 -73.554 -62.327
Vederlag til direktionen 2181 1.740 3.154 4756 2.837
Honorar til selskabets bestyrelse 300 645 1.343 1.235 1113
Gager og lgnninger til medarbejdere 49394 55358 68.004 B34.204 5943297
Aktiebaseret vederlzggelse -64 0 o o o
Pensicnsordninger, bidragsbaserede 308 1327 1.458 1731 1.945
Andre omkostninger til social sikring 487 923 650 341 764
fvrige personaleomkostninger 996 B42 1745 2005 gg2
Personaleomkostninger -54.102 -61.B35 -76.354 -94.776 -101.938
Andre rettigheder Ba0 Bo4 1.048 B25 629
Bygninger m.v. 9683 13023 15205 15479 15146
Driftsmateriel og inventar 1.683 3.007 3.630 43586 4452
Tab wed sag af anlegsaktiver 0 0 1783 0 B3
Fortjeneste ved salg af anlagsaktiver -1 -B0 0 -3.159 -534
Afskrivninger -12.205 -16.844 -21.666 -17.541 -19.776
Resultat for transferaktiviteter, finansielle poster og skat 7.832 3.394 12689 63476  -4.132
Transferindtegter 100930 17.426  23.654 8315 26.197
Transferomkostninger -0 838 -B.172 -B.621 -B.146 -17.071
MNedskrivninger pa kontraktrettigheder 1] 1] -1.749 -14.134 -9.002
Afskrivninger pa kontraktretticheder -20684 -25847 -34593 -37938 -22620
Transferaktiviteter 70408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496
Resultat far finansielle poster og skat 78.240 -13.199 -8.620 11573 -26.628
Renter, bank- og pricritetsgaeld m.v. 7.163 11.403 B.950 9675 6.9EB1
Valutakurstab 78 362 2031 29 1.359
Finansielle omkostninger -7.241 11765 -10981 9703 -8.340
Renter, likvide beholdninger og veerdipapirer m.v. 105 223 563 5 B
Valutakursgevinster B25 742 109 161 33
Kursgevinster pa veerdipapirer (urealiserede) 11 1 9 27 7
Rentegodiggrelse ved overskydende skat 0 0 0 0 0
Finansielle indtegter 941 966 681" 193 48
Finansielle poster i alt -6.300 -10.799 -10.300 -9.510  -B.292
Resultat fgr skat 71940 -23.998 -1B.920 2063 -34.920
Skat af arets resultat -17.017 B.555 5.074 2.836 2.741
Arets resultat 54923 -15443 -13.B46 4899 -32.179
Fordeling af arets resultat
Aktionzrerne | Brandbyernes IF Fodbold A/S 54823 -15.443 -13.845" 5280 -32.179
Minoritetsinteresser 0 0 0 -381 0
54923 -15.443 -13.846 4,899 32,179

® Kilde: BIF arsrapporter fra ar 2006-2010



Bilag 9 - Budgettering af BIF
Diverse common-size analyser, anvendt i forbindelse med budgettering af BIF.

%-vise
Arets %- Arets %- Arets %- Arets %- Eennem-
vise vise vise vise snitlige
"Reformuleret Resultatopg.”, tkr. 2006 2007 &ndring 2008 &ndring 2009 &ndring 2010 #ndring endring
Entre-, tv- og preemieindtagter 35768 33743 -5,66 58.267 7258 42769 -26,60 39.847 -6,83 2,40
Indteegter fra samarbejdspartnere 55.161 55.891 1,32 76.513 36,90 145774 20,52 89425 -38,66 22,52
F&B og arrangementer m.v. 16516 18.108 9,64 22318 2325 21307 453 16880 -20.78 1,90
Udlejning erhvervsejendom m.y. 5.475 9.483 73,21 6.422 -3228 6.291 -2,04 6.563 432 10,80
Merchandise m.v. 15383 12750 -1712 14052 1021 13149 -5,43 10320 -21.51 -8,71
r r
Andre indteegter 2028 3.755 85,16 4577 21,89 20057 33821 163874 -15,87 107,35
L4 L L L L L
Nettoomseetning 130.331 133.730 2,61 182.149 36,21 249.347 36,89 179.90% -27.85 11,96
Niveau 2+3 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Gennemsnitlig
oG 47%| -4%| -5 5% ([-15% 5,51%
0G fra salg 7% 26%| 27%| 36%| 13% 21,67%
AOH 0,24] 0,22| 0,29| 0,44( 0,33 0,30
Andet D0, efter G5%|-11%|-13%|-21%(-13% -0,60%
BIF - Reformuleret resuitatopgerelse
Gennem- G il
%-vis %-vis %-vis %-vis | snitlig saldo, Enrlemsmlt i
i 2006 2007 e@ndring 2008 endring 2000 endring 2010 e@ndring . L 3ETY
Kamp- og spilleromkostninger 7.797 -5.285 £,26 -11.488 3872 -B.524 2587 72724 1525 -B.EEE 1
5algs- og markeds=fegringsomkostninger -18.414 -13.314 -24,44 -23.243 67,05 -14.140 -39,16 -12.671 -10,39 -16.476 -2
F&B arrangementer -4.662 -4.652 40,21 -5.857 28,05 -5.831 66,04 -3.442 -14,65 -6.721 20
Driftomkostninger ejendomme 7.970 -2.052 1,02 -2.922 10,20 -9.GEE 7,21 5583 -10,20 -B.E20 2
Wareforbrug m.v. merchandise -7.383 6553  -1138 8250 41,16 7.108  -23,15 5222 -18,10 -7.225 -3
Administrationsomkostninger -2.054 -7.609 -5,99 -10.225 34,38 -12.816 25,34 -8.650 -32,51 -5.479 5
Andre eksterne omkostninger -1.862 -2.597 39,21 -2.345 5,53 -11.503 390,79 -10.929 5,04 -E.247 104
Eksterne driftsomkostninger 56.192 " 51657 807 71440 38,30 73554 2,96° 62327  -1526 63.034 a
Vederlzgtil direktionen -2.181 -1.740 -20,22 -3.154 81,26 -4. 756 50,79 -2.837 -40,35 -2.934 18
Honorar til selskabets bestyrelse -200 -645 115,00 -1.3243 108,22 -1.2389 3,74 -1.113 10,17 828 51
Gagerog lgnninger til medarbejdere -4%.354 -56.358 14,10 -53.004 20,66 -34.204 23,82 54,297 11,599 -70.451 18
Aktiebazeret vederla=ggelze &4 0 -100,00 4} - 4} - a - 13 -
Penzionsordninger, bidragzbaserede -208 -1.327 64,23 -1.458 9,87 -1.731 18,72 -1.845 12,36 -1.454 26
Andre omkostninger til social sikring 487 523 859,53 -650  -29,53 -241 29,33 764 8,16 -733 20
@vrige personsleomkostninger 5596 -242 -15,46 -1.745 107,24 -2.005 14,90 532 -51,02 -1.314 14
Personaleomhkostninger -54.102 51,335 14,29 76.354" 23,43 54.776" 24,13 -101.938 7,56 -77.801 17
Andre rettigheder 240 -294 £,43 -1.p048 17,23 -215 21,28 523 23,78 -B47 -5
Bygninger m.v. 9683 -13.023 34,45 -15.205 16,75  -15.475 1,80 -15.145 -2,15 -13.707 13
Driftsmateriel oginventar -1.683 -3.007 78,67 -3.630 20,72 -4.3%6 21,10 -4.452 1,27 -3.434 30
Tabved sag af anlagsaktiver (1] (1] - -1.783 - 0 -100,00 -23 - -373 -
Fortjeneste ved salg af anlagsaktiver 1 30 7.900,00 0 -100,00 3.1559 - 534 -83,10 755 -
Afckrivninger -12.205 16.344 " 38,01 21666 28,63 -17.541" -15,04 -19.776 12,74 -17.606 15
OMKOSTHINGER | ALT -122.499 130336 6,40 _169.460° 30,02 -185.871° 9,63  -134.041 0,98 -158.441 11
Omhkaostningernes forholdsmasssige
andel af nettooms=tningen, i pct. 94% 97% 93% 755% 102% 92%
BIF - Reformuleret resultatopggrelse
s 2006 2007 2008 2009 2010 Gennemsnitlig
Andet driftsoverskud [efter skat) 71614 -14775 -24.155 -51.875 -23.105 -2.480
Andet driftsoverskud [efter skat poster)
Transferindta=gter 100.930 17.426 23.654 2315 26.197 35.304
Transferomkostninger -5.8333 -8.172 -3.621 -2.146 -17.071 -10.370
Medskrivninger pa kontraktrettisheder 1] 1] -1.745 -14.134  -8.002 -4.877
Afskrivninger pa kontraktrettisheder -20.684 -25.847 -34.583 -37.938 -21.620 -28.336
Transferaktiviteter 70,403 -16.593 -21.309 51,903 -22.496" -8.379
Dirty Surplus finansielle poster 1.206 1.814 -2.848 28 -607 -21
Andet Driftsoverskud efter skat 71.614 -14.779 -24,155 -51.875 -23.103 -3.460




Bilag 10 - Lan og kreditter pr. 31.12.2010, BIF®

Moderselskabet har pr. 31. december folgende 1an og kreditter:

Lin Udleb Fast/variabel Effektiv rente Regnskabsmaessig vaerdi Dagsvaerdi
2010 2008 2010 2008 2010 2003
CHF 20M Variabel " 3,5% 3,6% 3.784 8.170 3.784 8.170
EUR 20M Variabel " 4.0% 4.7% 2.115 7.984 2.715 7.984
DEK 2014 Fast 3,6% 3,6% 10.087 12.524 10.197 12.694
EUR 2020 Wariabel 4 0% 6,6% 47.040 C0.066 47.040 50.066
DEK 2026 Variabel " 1,6% 3,7% 42.316 44,659 42.396 44.709
DEK 2029 Fast 4,3% 4,3% 867 896 880 858
DEK 2030 Fast 4,3% 4,3% 1.672 1.726 1.698 1.708
DKK 203 Wariabel 1.8% L, 2% 892 926 892 926
DEK 2036 Fast 5, 0% L, 0% 2.107 2.146 2.107 2.146
111.480 129.097 111.709 129.291

1) Renterisikoen er afdakket for restiebetiden af lanene.

° Kilde: BIFs &rsrapport 2010, side 49



Bilag 11 - Reformuleret resultatopggrelser10

BIF - Reformuleret resuitatopgorelse

thr. 2006 2007 2008 2009 2010
Entre-, tv- og preemieindtagter 35.768 33.743 58.267 42768 39.847
Indtazgter fra samarbejdspartnere 55.161 55.891 76.513 145774 89.425
F&B og arrangementer m.v. 16516 18.108 22318 21.307 16.880
Udlejning erhvervsejendom m.y. 5.475 9483 6422 6.201 6.563
Merchandise m.v. 15.383 12.750 14.052 13.148 10.320
Andre indtzgter 2.028 3.755 4577 20.057 16.874
Mettoomseetning 130331 133.730 182.149 249,347 179.909
- Produktionsomkostninger 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 130.331 133.730 182.14% 249.347 179.909
Kamp- og spilleromkostninger -7.797 -8.285 -11.458 -8.524 -7.224
Salgs- og markedsfgringsomkostninger -18.414 -13.914 -23.243 -14.140 -12.671
F&B arrangementer -4 662 -4.652 -5.857 -9 891 -8.442
Driftemkostninger ejendomme -7.970 -8.052 -8.922 -9.565 -8.589
Vareforbrug m.v. merchandise -7.393 -6.553 -9 250 -7.109 -5.822
Administrationsomkostninger -8.094 -7.609 -10.225 -12.816 -8.650
Andre eksterne omkostninger -1.B62 -2.582 -2.345 -11.509 -10.929
Eksterne driftsomkostninger ¥ 56.192 _51.657 ¥ 71440 T _73.554 ¥ 62327
Vederlag til direktionen -2.181 -1.740 -3.154 -4.756 -2.837
Honorar til selskabets bestyrelse -300 -645 -1.343 -1.238 -1.113
Gager og lgnninger til medarbejdere -45.304 -56.358 -52.004 -B4.204 -84 297
Aktiebaseret vederlzggelse &4 o o ] 0
Pensionsordninger, bidragsbaserede -BOB -1.327 -1.458 -1.731 -1.845
Andre omkostninger til social sikring -487 -923 -650 -841 -764
@vrige personaleomkostninger -096 -842 -1.745 -2.005 -082
Personaleomkostninger -54.102 -b1.835 -76.354 -94.776 -101.938
Driftsoverskud fra salg for afskriv. og skat (EBITDA) 20037 20.238 34.355 81.017 15.644
Andre rettigheder -840 -894 -1.048 -825 -629
Bygninger m.v. -5.683 -13.023 -15.205 -15.47% -15.146
Driftsmateriel og inventar -1.683 -3.007 -3.630 -4.386 -4.452
Tab ved sag af anlegsaktiver o ] -1.783 0 -B3
Fortjeneste ved salg af anlegsaktiver 1 B0 0 3.159 534
Afskrivninger -12.205 -16.844 -21.666 -17.541 -19.776
Driftsoverskud fra salg far skat (EBIT) 7.832 3.394 12.689 63.476 -4,132
Skat herpd
Rapporteret skatteomkostning -17.017 B.555 5.074 2.836 2741
Skattefordel pa finansielle poster (NFO) -1.764 -2.700 -2.575 -2.378 -2.073
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud 0 -18781 0 5.855 o 2489 0 458 ] 663
Driftsoverskud fra salg (efter skat) -10.949 9.249 15.188 63.934 -3.464
Andet driftsoverskud (efter skat poster)
Transferindtagter 100.930 17.426 23.654 8.315 26.197
Transferomkostninger -0 838 -8.172 -B.621 -8.146 -17.071
Medskrivninger pa kontraktrettigheder o ] -1.749 -14.134 -9.002
Afskrivninger pa kontraktrettigheder -20.684 -25.847 -34.583 -37.938 -22 620
Transferaktiviteter 70.408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496
Dirty Surplus finansielle poster 1.206 1814 -2.846 28 -607
Driftsoverskud efter skat (DO) &0.665 -5.530 -B.967 12.059 -26.567
Netto finansielle omkostninger
Renter, bank- og prioritetsgaeld m.v. -7.163 -11.403 -8.950 -9 675 -6.981
Valutakurstab -78 -362 -2.031 -29 -1.359
Finansielle omkostninger -7.241 -11.765 -10.981 -9.703 -B.340
Renter, likvide behecldninger og veerdipapirer m.v. 105 233 563 5 B
Valutakursgevinster B25 742 109 161 33
Kursgevinster pa vardipapirer [urealiserede) 11 1 9 27 7
Rentegodtggrelse ved overskydende skat 0 0 0 0 0
Finansielle indtegter 941 966 681 193 48
Finansielle omkostninger i alt -6.300 -10.799 -10.300 -9.510 -8.292
Skatteeffekt 1764 2700 2.575 2378 2.073
Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO) -4.536 -8.099 -71.725 -7.133 -6.219
Minaritetsintresser 0 0 0 -381 0
Totalindkomst 56.129 -13.629 -16.692 4927 -32.786
Era Er2 kr3 Ara krs
Stemmer ti Stemmer ti Stemmer ti Stemmer ti Stemmer ti

O ilde: Egen tilvirkning

totalindkomst i EK totalindkomst i EK totalindkomst i EK totalindkomst i EK

totalindkomst i EK



Bilag 12 - Reformuleret balancer1?!

BIF - Reformuleret balance

thr. 2006 2007 2008 2009 2010
Kerne driftsaktiver KDA 588713 700.482 586.949 666.115 523.1B9
Ikke kerne driftsaktiver IKDA B.700 15.033 48933 21248 42275
Finansielle aktiver 96 96 1713 113 18D
Samlede aktiver DA + FA 60B.509 719.611 637.595 687.476 565.644 3218835
Driftslikviditet B9G 545
thr. 2006 2007 2008 2009 2010
Kerne driftsaktiver KDA 599.713 700.482 586.949 666.115 523.189
Driftsforpligtelser 63.451 49 761 £2.249 115881 50.450
Kerne netto driftsaktiver 536.262 650.721 524700 550.234 4726589
Ikke kerne driftsaktiver IKDA B.700 19.033 48.933 21.248 42.275
Netto driftsaktiver NDA 544.962 669.754 573.633 571.482 514.974 2.874.305

Y Kilde: Egen tilvirkning

BIF - Reformuleret balance

thr. 2006 2007 2008 2009 2010
Egenkapital EK 325.3B8 411977 384266 399.232 366144
Minaritetsinteresser o 0 0 -302 0
Finansielle forpligtelser FF 219670 257.873 181080 172665 145.010
Driftsforpligtelser DF 63.451 49.761 £2.245 115.881 50.450
Samlede aktiver EK = DF = FF + MIN GOBS09 719611 637595 G6B7476 565644
thr. 2006 2007 2008 2009 2010
Ezenkapital 325388 411977 394766 399.232 366.144
Minaritetsinteresser o" 0" i 302" 0
Finansielle forpligtelser FF 219670 257873 181080 172665 145010
Finansielle aktiver FA 96 96 1.713 113 180
Netto finansielle forpligtelser NFF 219574 257777 179367 172552 14B.830
Total EK + NFF = MIN 544962 669.754 573633 571482 514974

3.218.835

2.874.805

0 Summen skal vaere NUL

0 Summen skal vaere NUL



Bilag 13 - Reformuleret egenkapitalopggrelseri2

BIF - Reformuleret egenkapital, tkr. 2006 2007 2008 2009 2010

Saldo primo 269.259 325.388 411.977 394.266 398.930
Transaktioner med efere - dividende d :E

Kapitalindskud 1] 100.218 -1.019 0 0

Kegb af egne aktier 0 ] 0 1] 1]

Betalt udbytte 1] 0 0 100.218 o -1.019 0 0 0 0
Udb. af udlig.sum ved fusion

Fawgrelement medarbejderaktier

Totalindkomst :T

Arets resultat 54923 -15.443 -13 B46 4 gog -32.179
Valutakursregulering primo 0 ] 0 0 0
Veerdireg. af sikringsinstr. [efter skat) 1.270 1814 -21.846 28 -607

@vrige egenkapitalreguleringer -64 56.129 0 -13.629 0 -16.602 0 4927 0 -32.786
Saldo ultimo 325.388 411.977 394.266 399.193 366.144
Minoritetsinteresser 0 ] 0 -263 0
Egenkapital ultimo 325.388 411,977 394.266 398.930 366.144
Egenkapital uitimo, jf. Grsrapport 325,388 411.977 394,266 398.930 366,144
Evt. dliff 0 0 0 0 0

2 Kilde: Egen tilvirkning



Bilag 14 - Illustration af OG for de fire klubber i analyseperioden13
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B Kilde: Egen tilvirkning



Bilag 15 - FCFF, Best case scenariet14

WACC
Udestdende b-aktier tusinde stk.

Indirekte veerdianszettelse baseret pd pengestrgmme
Driftsoverskud efter skat FCFF

Tilbagediskontering af budgetvaerdi
Diskonterings faktor

Vurdering af virksomheden baseret pa RIDO
Nutidsvaerdi af FCFE, ar 2011-2016
Nutidsveerdi af terminalvaerdi

Kapital interesse

Virkomshedsvaerdi

Markedsvaerdi af gaeld ar 0
Minioritetsinteresser

Aktionzerveerdi

Veerdi per aktie 5250 tusinde stk.

0,0862
8,62%
5250,00 Budgetvaardi
. | y \
| 1
Arzo0s  Arzoi0 [Arzonn Arzoaz  Arzoaz Ar2maa Arzoas  [Arzoas [Arz2017
-559.423  29.341 -273.987  43.263  74.465  90.203 103.741 105734  62.823
-515.027  27.565 -252.244  36.668 58106  64.801  68.612  64.3%0
1,0862 10862 1,0862 1,1798 12815  1,3920 1,5120  1,6423
| |
. 1‘ J
Virksomhedsvaerdien
40.325
1.021.483 62823+1,05/((0,0862-0,05)*(1+0,0862)7)
0
1.061.808 Salgsvaekst 5,0%
148.830
0
912.978
172

Y Kilde: Egen tilvirkning

Terminalvaerdi



Bilag 16 - FCFF, Medium-good case scenariet15

0,0862
WACC B,62%
Udestdende b-aktier tusinde stk. 5250,00 Budgetwvaerdi Terminalvaerdi
I , )
( A \f
Indirekte vaerdiansaettelse baseret pa pengestrgmme Arooos  Ar2010 [Ar2011  Ar2012  Ar2013  Ar2014  Ar2oas  [Ar2016 [Ar2017
Driftsoverskud efter skat FCFF -559.423 29.941 -136.894 28.017 16.659 22.386 24.026 26.773 26.019
Tilbagediskontering af budgetvaerdi -515.027 27.565 -126.031 23.747 13.000 16.082 15.891 16.202
Diskonterings faktor 1,0862 1,0862 1,0862 1,1798 1,2815 1,3920 1,5120 11,6423
| |
' f
Vurdering af virksomheden baseret pa RIDO Virksomhedsvaerdien
Nutidsvaerdi af FCFE, ar 2011-2016 -41.010
Mutidsvaerdi af terminalvaerdi 310.732 26019+1,0375/((0,0862-0,0375)*(1+0,0862)"7)
Kapital interesse 1]
Virkomshedsvaerdi 269.722 Salgsvaekst 3,8%
Markedsvaerdi af gaeld ar 0 148.830
Minioritetsinteresser 0
Aktionaervaerdi 120.892
Veerdi per aktie 5250 tusinde stk. 23

B Kilde: Egen tilvirkning
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