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Indledning 

De seneste års finanskrise har tæret hårdt på mange danske-, så vel som udenlandske virksomheder. 

Selskabet Brøndbyernes IF A/S (herefter kaldt ”BIF”) er netop én af de virksomheder, som gennem de 

senere år har måttet sande en faldende økonomi og aktiekurs. BIF er en næsten 50 år gammel fodboldklub, 

og er kendt af de fleste fodboldinteresserede, verden over, for deres sportslige bedrifter og nederlag i de 

seneste år. Eftersom Brøndbyernes IF A/S’ formål1 er, ”at drive professionel fodbold, handel samt 

investering, herunder investering i fast ejendom i såvel ind- som udland”, må det siges, at BIF befinder sig 

på et meget konjunkturfølsomt marked. Dette marked, og specielt fodboldmarkedet, er nemlig særligt 

afhængig af folks købelyst og især sponsorernes evne til at betale for sponsorater. 

BIFs aktiekurs må siges at have været meget svingende siden børstnoteringen i 1987. BIF havde deres 

storhedstid i slutningen af 90’erne, hvor de vandt det danske mesterskab tre år i træk (1996-19982). Jf. 

nedenstående figur, var aktiekursen netop i slutningen af 1990’erne rekord høj, hvilket umiddelbart kunne 

tyde på, at der er tale om et marked med klar sammenhæng mellem sportslige og økonomiske resultater. 

Denne sammenhæng vil vi behandle gennemgående i hele afgangsprojektet. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 1: Brøndby IF B aktiekurs
3
 

                                                           
1
 Jf. Kilde: Erhvervs- og Selskabsstyrelsens – Fuldstændig rapport for Brøndbyernes I.F. Fodbold A/S 

2
 Jf. Kilde: http://ekstrabladet.dk/sport/fodbold/dansk_fodbold/superligaen/fc_koebenhavn/article1172169.ece 

3
 Jf. Kilde: http://www.euroinvestor.dk/Stock/ShowStockRecommendation.aspx?StockId=203417 

http://ekstrabladet.dk/sport/fodbold/dansk_fodbold/superligaen/fc_koebenhavn/article1172169.ece
http://www.euroinvestor.dk/Stock/ShowStockRecommendation.aspx?StockId=203417
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I øjeblikket sidder foreningen og fonden bag Brøndby IF, personificeret ved bestyrelsesformand Per 

Bjerregaard, på størstedelen af indflydelsen gennem a-aktierne. Per Bjerregaard m.fl. har indtil videre 

nægtet at åbne for professionel investorkapital, ved at opgive deres indflydelse og dermed opgive 

foreningskontrollen.  Der er noget galt i sætningen før dette. Det er netop denne problematik, som BIF i de 

senere år er blevet kritiseret for, af både fans, sponsorer, tidligere ansatte m.fl.. De (fans, sponsorer etc.) 

mener, at ledelsen står til ansvar for klubbens økonomiske og sportslige nedgang, og de ønsker alle at se 

forandringer, således, at BIF igen kan blive en stor topklub på det danske fodboldmarked. 

Jf. ovenstående kan der således sås tvivl om, hvorvidt det ville være økonomisk rentabelt at investere 

i/opkøbe BIF og/eller, om det overhovedet er muligt at få bestemmende indflydelse i selskabet. 

Dette vil vi behandle gennemgående i hele afgangsprojektet. 

 

Problemstilling  

En fiktiv investorgruppe spekulerer i, hvorvidt det vil være en god forretning at investere i Brøndbyernes IF i 

den økonomiske nedgang, klubben nu, som følge af bl.a. finanskrisen, befinder sig i. 

 

Problemformulering 

Vi ønsker med dette afgangsprojekt at give investorgruppen et dybtgående indblik i BIF som virksomhed, 

samt at give investorgruppen beslutningsgrundlag for et eventuelt opkøb heraf/en eventuel investering 

heri. Dette vil vi opnå ved at foretage en komplet strategisk analyse samt værdiansættelse af BIF og dermed 

sætte investorgruppen i stand til at forhandle et eventuelt opkøb af-/investering i BIF. 

Vi vil desuden lave en regnskabsanalyse af BIF, herunder en sammenligning af BIF med nogle af de øvrige 

konkurrenter på markedet, jf. den senere definerede industri. 

 

Undersøgelsesspørgsmål 

For at kunne besvare problemformuleringen, har vi valgt at opstille en række undersøgelsesspørgsmål, der 

skal hjælpe med at afklare denne. Undersøgelsesspørgsmålene er opdelt i tre kategorier: strategisk analyse, 

historisk regnskabsanalyse og værdiansættelse.  
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Den strategiske analyse skal danne grundlag for vurderingen af BIFs position og situation inden for den 

definerede industri. Denne del af afgangsprojektet skal desuden være med til at vurdere de ikke finansielle 

værdidrivere samt klargøre/redegøre for, hvilke forandringsbehov der evt. måtte være.  

 

Vi vil her undersøge følgende spørgsmål: 

- Hvilke interne styrker og svagheder har BIF? 

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

- Hvilke faktorer i industrien påvirker BIF?  

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

 

Den historiske regnskabsanalyse skal belyse BIFs økonomiske situation gennem de seneste år.  

Vi vil her belyse følgende: 

- Hvordan har BIFs økonomi udviklet sig gennem de seneste år? 

- Hvordan har de i afgangsprojektet udvalgte konkurrenter klaret sig økonomisk sammenlignet med 

BIF? 

 

Værdiansættelsen understøttes af de to ovenstående analyseområder og vil besvare følgende: 

- Hvilken metode er bedst til at værdiansætte BIF?  

- Hvad er den estimerede værdi af BIFs aktie?  

Set ud fra en sammenligning mellem den estimeret værdi og den aktuelle værdi, hvor attraktiv er 

BIF da at investere i?  

 

Definition af industrien 

I dette afgangsprojekt vil vi sammenligne BIF med andre storklubber i Superligaen, fordelt geografisk i 

landet, som f.eks. FC København, OB og Aab.  
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Læservejledning 

Det anbefales, at der inden læsningen af problemløsningsdelen, kigges grundigt på de 

anvendte kilder og at opgaven læses kronologisk. Der henvises løbende 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 nærmere beskrivelse heraf. 

Endvidere kræver afgangsprojektet en god forståelse for den i opgaven anvendte finansielle 

teori, hvorfor det er essentielt, at læseren har kendskab hertil, jf. desuden afsnittet 

”Afgrænsninger”. 

 

 

Afgrænsninger 

Selskaberne bag fodboldklubberne Brøndbyernes 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 vægt på selve den teoretiske, 

men nærmere den praktiske anvendelse heraf. Den strategiske analyse vil hovedsageligt have fokus på 

fodboldforretningen, da dette er BIFs kerneforretningsområde og derfor driveren i BIFs fremtidige 

værdiskabelse. 

Der fokuseres i den strategiske analyse desuden på brandet. Det bør i denne forbindelse bemærkes, at 

det ikke er formålet at komme med anbefalinger til virksomhedens markedsføring, men mere er hensigten 

at vurdere, hvilke områder der for selskabet er væsentlige at have fokus på for optimering af brandets 

styrke.  

Vi har i PEST analysen afgrænset os til kun at behandle de Politiske, Økonomiske, Sociokulturelle samt 

Teknologiske faktorer – og dermed ikke LE (lovgivning og miljø)-faktorerne, da vi har vurderet, at lovgivning 

til dels bliver behandlet ved gennemgang af de politiske faktorer, og da vi vurderer, at de miljømæssige 

faktorer ikke er af særdeles relevant karakter for BIF. 

 

Goodwill behandles ikke i den strategiske analyse, da BIF vurderer værdien af denne til 0 kr.4 

Der er ved beregning af 2006-nøgletallene, kun anvendt 2006 tallene og dermed ikke eventuelle 

gennemsnitstal.  

                                                           
4
 Jf. BIFs Årsrapport 2010 
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Endvidere afgrænses der fra at behandle virksomheders skattemæssige fordele af sponsorater i 

sportsvirksomheder, da det ikke direkte påvirker BIF.  

 

I forbindelse med et eventuelt opkøb af BIF, definerer vi et køb som værende i en sådan størrelsesorden, at 

der opnås bestemmende indflydelse i virksomheden. 

 

Den historiske regnskabsanalyse af BIF vil blive foretaget på baggrund af årsrapporterne fra 2006-2010. 

Der findes mange måder at værdiansatte en virksomhed på, hvorfor også nogle af disse metoder vil blive 

introduceret kort i dette afgangsprojekt. Det vil dog kun være en kort og beskrivende forklaring, og 

hovedfokus vil i stedet være på de to metoder, DCF/FCFF og RIDO, som BIF værdiansættes ud fra. 

 

I forbindelsen med budgetteringen og dermed værdiansættelsen af BIF, budgetteres de netto finansielle 

omkostninger ikke, hvorfor der her heller ikke her tages højde for et eventuelt renteloft.5 

 

Værdiansættelsen bliver foretaget på baggrund af offentligt tilgængelig information. 

 

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

 

Disposition 

Strukturen i afgangsprojektet vil følge den primære problemformulering samt de delproblemstillinger, som 

er sat op i tidligere afsnit. 

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen vil danne grundlag for de inddata og forudsætninger, der 

tages højde for i selve budgetteringen og værdiansættelsen af BIF. For hvert af de 3 afsnit vil der være en 

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

  

                                                           
5
 Jf. ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang”, side 199 
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Nedenfor ses strukturen af afgangsprojektet: 

 

Figur nr. 2: Afgangsprojektets struktur
6
 

Vi har valgt at opdele afgangsprojektet således for at give læseren den bedst mulige kronologiske struktur. I 

forhold til BIF og selve værdiansættelsen heraf er der fire overordnede afsnit. Sideløbende hermed er de 

særlige forhold i forbindelse med et muligt opkøb, set fra investorgruppens side, hvor vi bl.a. vil komme ind 

på, hvilke regulativer virksomhedsopkøbet er underlagt, og hvorledes processen heromkring forløber. 

 

Metodevalg 

I dette afgangsprojekt vil vi, ud fra et økonomisk perspektiv, behandle Brøndbyernes IF med henblik på en 

eventuel investering og/eller opkøb 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 undersøgelsesmetoder. 

                                                           
6
 Kilde: egen tilvirkning 
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Besvarelsen tager udgangspunkt i værdiansættelse af Brøndbyernes IF, set fra en fiktiv investorgruppes 

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

Vi vil primært anvende fagene Strategisk ledelse, Erhvervsøkonomi, Eksternt regnskab, samt 

Regnskabsanalyse og værdiansættelse til besvarelse af afgangsprojektets problemformulering. 

Afgangsprojektet er bygget op omkring de tidligere udarbejdede undersøgelsesspørgsmål, som således 

ender ud i en samlet konklusion. Vi vil i det efterfølgende afsnit redegøre for de modeller, vi har anvendt til 

besvarelse af problemformuleringens undersøgelsesspørgsmål. Vi vil herudover redegøre 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, Erhvervsøkonomi, Eksternt regnskab, samt Regnskabsanalyse og 

værdiansættelse, vil vi vurdere validiteten af eksterne fakta etc. I enkelte tilfælde, hvor vi vurderer det 

nødvendigt, kan der forekomme diskussion af den anvendte teori. 

Regnskabsanalyserne er blevet foretaget ud fra klubbernes7 årsrapporter, som har været det eneste 

tilgængelige talmateriale i forbindelse hermed. Herudover er der anvendt litteratur i form af web-artikler, 

rapporter, bøger o. lign. Vi har forholdt os kritiske til alle anvendte kilder, som alle anses for at være 

troværdige. 

Herunder ses problemformuleringens undersøgelsesspørgsmål 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 nødvendigt, er der løbende henvist til kilder i 

afgangsprojektet. Der henvises dog til litteraturlisten for hele henvisninger på informationer til web-

artikler, rapporter, hjemmesider etc.  

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

værdiansættelse.  

Undersøgelsesspørgsmål vedr. den strategiske analyse: 

- Hvilke interne styrker og svagheder har BIF? 

                                                           
7
 Brøndbyernes IF, FC København, OB & Aab 
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- Hvorledes er den forretningsmæssige situation i industrien, og er der en optimal strategi for BIF? 

- Hvilke faktorer i industrien påvirker BIF?  

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

 

For at få et overblik over BIF som klub og virksomhed, har vi lavet en kort beskrivelse af fodboldklubbens 

historie. Ved hjælp af offentligt tilgængeligt materiale, har vi endvidere beskrevet og analyseret BIFs 

mission, vision, værdigrundlag og strategiske mål. 

For at identificere de ikke-finansielle værdidrivere, som har indflydelse på BIFs fremtidige vækst og som 

værdiansættelsen dermed afhænger af, har vi analyseret BIFs strategiske position. 

Vi har i denne forbindelse anvendt følgende modeller og metoder, som i afgangsprojektet behandles i 

nedenstående rækkefølge: 

 Analyse af BIFs ressourcer, til vurdering af BIFs konkurrencemæssige fordele, som kan have 

indflydelse på den fremtidige værdiskabelse. 

 Porters værdikæde, til analyse af BIFs kernekompetencer, hvorved man kan udpege de segmenter, 

der tilføjer produkterne særlig værdi. 

 Boston-matricen, til analyse af hvorvidt BIFs forretningsområder er sammensat hensigtsmæssig og 

denne vil dermed være med til at give et overblik over hvor BIF/BIFs produkter er i deres livscyklus. 

 Ansoffs vækstmatrice, som benyttes til at fastlægge BIFs vækststrategi inden for de givne 

forretningsområder. 

 Degree of turbulence, som vil klarlægge, hvor turbulent markedet for sportsvirksomheder er og 

som på et overordnet plan desuden vil bidrage til Porters Five Forces samt PEST analysen. 

 Pest analysen, som anvendes for at skabe overblik over BIFs omverden. 

 Porters Five Forces, som anvendes for at analysere konkurrencesituationen og dermed for at 

analysere branchens indflydelse på BIFs fremtidige værdiskabelse.  

 

Disse ovenstående analyser og ikke-finansielle værdidrivere opsummeres i en SWOT analyse, som desuden 

ligger til grund for den senere budgettering og værdiansættelse. 

 

Undersøgelsesspørgsmål vedr. den historiske regnskabsanalyse: 

- Hvordan har BIFs økonomi udviklet sig gennem de seneste år? 

- Hvordan har de i afgangsprojektet udvalgte konkurrenter klaret sig økonomisk sammenlignet med 

BIF? 



13 
 

For at vurdere BIFs historiske indtjeningsevne, udarbejdes der en regnskabsanalyse, samt en 

rentabilitetsanalyse af BIF. Med udgangspunkt heri, vurderes trends og finansielle værdidrivere fra 

historiske finansielle performances, som har betydning for budgetteringen og værdiansættelse. Vi vil 

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

 

Regnskabsanalysen: 

Heri behandles de finansielle værdidrivere, som har indvirkning på BIFs fremtidige værdiskabelse. I denne 

reformuleres resultatopgørelsen, balancen og egenkapitalopgørelsen med henblik på at opsplitte drifts- og 

finansieringsrelaterede aktiviteter, samt for at beregne mellemresultater, der ikke forekommer direkte af 

den officielle resultatopgørelse og balance.  

Regnskabsanalysen og den strategiske analyse sammenholdes desuden for en mere korrekt 

værdiansættelse af BIF. 

 

Rentabilitetsanalysen: 

I denne dekomponeres egenkapitalens forrentning på hhv. drifts- og finansieringsaktiviteter, efter den 

udvidede DuPont model. 

Med denne vil vi, vha. diverse nøgletal, analysere BIFs evne til at tjene penge og generere et 

tilfredsstillende overskud.  

 

Undersøgelsesspørgsmål vedr. værdiansættelsen: 

- Hvilken metode er bedst til at værdiansætte BIF?  

- Hvad er den estimerede værdi af BIFs aktie?  

- Set ud fra en sammenligning mellem den estimeret værdi og den aktuelle værdi, hvor attraktiv er BIF 

da at investere i?  

 

Vi vil her kort komme ind på den anvendte teori i forbindelse med værdiansættelsen. 

Budgetteringen vil ske med udgangspunkt i Ole Sørensens model til budgetopbygning fra Ole Sørensens 

lærebog ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – En praktisk tilgang”. Vi vil ligeledes tage udgangspunkt i 

denne lærebog, i forbindelse med værdiansættelsen af BIF. 
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Vi vil endvidere foretage opsummering af fordele og ulemper ved et eventuelt opkøb af og/eller investering 

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

 

Virksomhedspræsentation 

BIF blev etableret tilbage i 1964, da man aftalte at sammenlægge Brøndbyøster IF og Brøndbyvester IF.      

1. holdet i det nye BIF lå 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 række på 

daværende tidspunkt 1. division. I 1987 i forbindelse med etableringen af professionel fodbold i Danmark 

blev BIF som den blot anden fodboldklub børsnoteret. BIF har været med til at præge topfodbold i Danmark 

lige siden, selvom man må se i øjnene, at de sidste par år har set noget sløje ud. BIF er en fodboldklub med 

store ambitioner på talentområdet og har da også haft stor succes hermed; det kan i denne sammenhæng 

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

Fodbold er ikke alt bag den blå-gule spilledragt. For at det i nutidens topfodbold skal være muligt at kunne 

begå sig i toppen, er man som virksomhed nødt til at have en stærk baggrund og et godt 

forretningsmæssigt grundlag.  Når 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 størst tv-dækning af kampe og størst tilslutning af tilskuere på stadion.  Herudover er 

BIF opmærksomme på nye trends i samfundet så som sundhed og uddannelse. Disse emner har de reageret 

aktivt på ved udvidelsen af stadionet – som stod færdig 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 vægt på at samle hele ”pakken” på et sted, og hermed gøre BIF stadion 

til et aktivitetscenter indenfor sport, sundhed og uddannelse.  

Brøndby består (pr. 31.12.2010) udover fodboldafdelingen, desuden af eksempelvis Brøndby Food&Minds, 

som leverer mad til diverse fester og arrangementer og Amadeus Speciallægecenter A/S8.  BIF har desuden 

lavet en profil, der hedder Brøndby Cares. Her går BIF op i de samfundsmæssige og globale 

problemstillinger gennem samarbejde med en række organisationer som fx UNICEF, Kræftens Bekæmpelse, 

Frelsens Hær, Red Barnet og mange flere. 

 

                                                           
8
 Aktiviteten i Amadeus Speciallægecenter A/S er dog nedlagt efter 31.12.2010. 
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Mission 

BIF har jf. årsrapporten 2010 formuleret deres mission, der lyder som følger: ”Gennem 

positive fodboldoplevelser, sportslige og økonomiske resultater skaber vi værdi for vores 

aktionærer, samarbejdspartnere, tilskuere, fans og medierne samt for de, der føler et 

tilhørsforhold til Brøndby IF og for os selv. Vi vil fastholde og udvikle vores sympatiske, ægte 

og sociale ansvarlige image og styrke den positive branding”. 

 

Vision 

BIF har endvidere i deres årsrapport 2010 beskrevet deres vision i nedenstående fire punkter: 

 

 Brøndby IF skal være bedst i Norden 

 Brøndby IF skal have den mest solide økonomi 

 Brøndby IF skal have den største opbakning i befolkningen 

 Brøndby IF skal have det bedste talentarbejde i Danmark 

 

Værdigrundlag 

BIFs værdigrundlag bygger på nedenstående fire nøglebegreber:9 

1. Vilje, der sammenfatter mod og fight. 

2. Ambitioner, der signalerer, at BIF er offensiv og vil overskride sportslige såvel som 

kommercielle grænser. Af ambitioner udspringer stolthed over alt det, som Brøndby har 

opnået indtil videre. 

3. Engagement, som dækker over den glæde og entusiasme, der knytter sig til at være 

en del af Brøndby, passion hos fans og frivillige og den sociale ansvarlighed, som 

udspringer af engagementet. 

4. Underholdning, som udtrykker, at det skal være en fest at gå til fodbold på Brøndby 

stadion såvel som at følge Brøndby på udebane. 

 

Strategiske mål 

Den tidligere administrerende direktør Hermann Haraldsson har på en tidligere ordinær 

generalforsamling udmeldt BIFs mål og delmål for perioden 2009-2013. Her meldte man ud, at 

Brøndby IF sportsligt altid skulle slutte i top 3 i Superligaen, og at der skulle vindes en 

pokaltitel eller et mesterskab mindst hvert andet år. Man meldte endvidere ud, at der skulle 

være deltagelse i de europæiske gruppespil hvert år, samt at 30 % af A-truppen skulle være af 

                                                           
9
 Jf. BIFs årsrapport 2010 
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egen avl. Økonomisk skulle omsætningen henover perioden øges med minimum 50 % gennem 

organisk vækst, og der skulle være et solidt overskud efter finansielle poster før transfer, samt 

være balance i netto-transferresultatet rullende over en årrække. Samtidig skulle det 

gennemsnitlige antal tilskuere til Brøndbys hjemmekampe hæves til 23.000. 

Endeligt skulle kerneforretningen udvikles via eksisterende aktiviteter, risikostyring og 

vurdering af nye forretningsmuligheder. 

BIFs ledelse har dog i årsrapporten 2010 valgt at nedjustere de sportslige forventninger for fremtiden. BIF 

mener ikke længere, at det er realistisk at deltage i europæisk fodbold samt at vinde mesterskaber eller 

pokalturneringer hver andet år. 

Som den nuværende situation ser ud for Brøndby IF, virker nedjusteringen af forventningerne til de 

sportslige resultater umiddelbart fornuftige. Dog er BIF fortsat positive omkring fremtiden, hvilket 

understøttes af Brøndbys gode talentudvikling, hvor eksempelvis Brøndbys 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 foregående forsøgt at skabe et overblik over BIFs historie, baggrund og strategiske mål. I 

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

BIFs konkurrence- og vækststrategier udgør - sammen med de eksterne faktorer (omverdens faktorer) og 

de interne faktorer - de ikke-finansielle værdidrivere, som anvendes i forbindelse med budgettering og 

værdiansættelsen af Brøndbyernes IF A/S. Disse ikke-finansielle værdidrivere måler, hvorledes værdien i BIF 

skabes, og disse bruges til at fastsætte de finansielle værdidrivere, som danner grundlag for 

fremskrivninger og budgetteringen.10 På denne måde kan der ske en mere præcis værdiansættelse af BIF, 

og man kan således sige, at de ikke-finansielle værdidrivere giver en særlig prognosemæssig værdi.  

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 på BIFs strategiske position og retning”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 3: SWOT analysens elementer
11

 

I SWOT analysen behandles BIFs styrker, svagheder, trusler og muligheder for at afdække de faktorer, som 

forventes at have størst indflydelse på BIFs fremtidige værdiskabelse.  

                                                           
10

 Kilde: ”Regnskabsanalyse og Værdiansættelse – En praktisk tilgang”, s. 77 
11

 Kilde: ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – 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 

sammenhængen mellem BIFs strategier og den strategiske position (”strategic fit”) for at klargøre et 

eventuelt ”strategic gap”, som kræver 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-opgørelser for de kommende år. 

 

Interne analyser af ikke-finansielle værdidrivere 

På baggrund af tidligere afsnit, vil vi derfor nu gennemgå og behandle forskellige modeller til behandling af 

de ikke-finansielle værdidrivere.   

 

Ressourcer 

Stadion: 

Brøndby Stadion har gennem tiden været gennem en lang række ombygninger for at nå dertil, hvor det står 

i dag.   På BIFs hjemmeside kan man se, hvorledes Brøndby Stadions forvandling opdeles i 8 etaper. Det 

hele startede med, at Brøndby kommune i 1964 lovede at anlægge et stadion, hvilket blev gennemført året 

efter. I første omgang blev der ikke etableret tribuner. De første tribuner kom først op i år 1978, og siden er 

det så kun gået fremad. I år 2000 satte man trumf på, og her startede arbejdet på Brøndby Stadion, som 

man kender det i dag. Det tog 8 år, men herefter kunne BIF kalde sig indehaver af et af Danmarks bedste 

fodboldstadions med plads til mellem 26.000 og 29.000 tilskuer alt afhængigt af type kamp12.  Stadionet er i 

dag ikke blot rammen om fodbold, men lægger ligeledes kulisser til mange andre arrangementer, så som 

møder, konferencer, fester, messer, firmadage og teambuilding arrangementer. Herudover er der bygget 

en stor Brøndby Shop, hvorfra der sælges merchandise til de mange tilhængere. Der er også en sportscafé, 

lokaler til Brøndby gymnasium, et træningscenter, administreret af FreshFitness, samt diverse udendørs 

faciliteter. Det er derfor langt fra kun fodbold, som er trækplaster for BIF. De øvrige ”faciliteter” ser BIF som 

værdifulde aktiver/ressourcer for fremtiden, hvor Brøndby Stadion gerne skulle være et samlingspunkt for 

områdets sports-, sundheds- og uddannelsesmuligheder. 

 

                                                           
12

 I internationale kampe er der forskel på stå- og siddepladser. I eksempelvis UEFA kampe må de nedre ende-tribuner 
ikke være stå pladser. 
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Sportssektor 

Sportssektoren i BIF er uden tvivl den største, men mange udefra ser kun toppen af isbjerget. Her tænker vi 

på A-truppen, trænere, Per Bjerregaard og sponsorer. Men det skal bemærkes, at der bag facaden arbejder 

mange flere mennesker for at få en moderne sportsklub til at fungere. Her kan eksempel nævnes: 

talentspejdere, ungdomsspillere, fodbold-, fysiske samt mentale trænere og ikke at forglemme tøjvaskere. 

Det bør desuden nævnes, at BIF har en stor skare af frivillige medarbejdere, som er med til at gøre 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 må anses for at være et stort aktiv 

for klubben. 

Specielt talentudviklingen har i mange år været essentiel for BIF, og klubben har ry for at finde og udvikle 

mange dygtige unge talenter. Ifølge BIF selv, er de Danmarks bedste hertil og har også udviklet flere 

landsholdsspillere. Her kan desuden nævnes, at BIF i 2010 havde 3 spillere på A-landsholdet, 5 spillere på 

U21, 6 på U19, 6 på U18, 6 på U17 og 4 på U1613. BIF lægger stor vægt på talentudviklingen, hvorfor der 

hvert år bruges mange både menneskelige og økonomiske ressourcer herpå. 

BIF foretrækker at udvikle deres spillere selv, således at de er vant til at spille klubbens systemer. Disse 

spillere er endvidere billigere, end hvis de skulle købes fra andre klubber og først derefter tilvænnes BIFs 

spillestil. Dette afspejler sig også i den nuværende A-trup, hvor hele 9 spillere har været en del af BIFs 

ungdomsudvikling14. BIF har endvidere ført nye tiltag og forsøger nu at scoute unge talenter i ikke-EU lande, 

som bl.a. FC Midtjylland også har haft stor succes med. BIF har i denne forbindelse eksempelvis indgået et 

samarbejde med Bidvest Wits15, hvor BIF giver nogle af deres bedste talenter en chance for at vise deres 

værd i de bedste danske rækker (for deres alder).    

 

 

Porters værdikæde 

Til at analysere BIFs kernekompetencer tager vi udgangspunkt i Posters værdikæde, som viser, hvorledes 

produkterne kommer fra producenten til forbrugeren. Herved kan man udpege de segmenter, der tilføjer 

produkterne særlig værdi. Denne model bruges dog ofte til produktionsvirksomheder og kan derfor være 

svær tilpasselig til en servicevirksomhed. BIFs hovedområde må dog konkluderes at være 

fodbold/underholdning, hvorfor BIF derfor er at betragte som en servicevirksomhed.  For at give et mere 
                                                           
13

 Jf. BIFs Årsrapport 2010. 
14

 Mike Jensen, Michael Tørnes, Anders Randrup, Michael Krohn-Dehli, Nicolaj Agger, Daniel Stenderup, Jens 

Larsen, Mikkel Thygesen, Mathias Gehrt 
15

 Bidvest Wits er en fodboldklub i Johannesburg 



20 
 

korrekt billede over de forskellige aktiviteter, har vi valgt at tage udgangspunkt i to værdikæder. Én rettet 

mod kampdage på Brøndby Stadion og én rettet mod ikke-kampdage, hvor der ses på de aktiviteter, vi 

mener samlet skaber en værdi for BIFs kunder. Vi vil på baggrund heraf udlede BIFs kernekompetencer. 

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

andetsteds i afgangsprojektet, vil vi ikke kommentere yderligere herpå. 

Kampdage: 

Figur nr. 4: Porters værdikæde: kampdage
16

 

Ikke-kampdage: 

Figur nr. 5: Porters værdikæde: ikke-kampdage
17

 

 

Jf. BIFs årsrapport 2010 kan det desuden nævnes, at omsætningen på kampdage er faldet med 4,4 

procentpoint fra 2009 til 2010, men at det er lykkedes BIF at øge omsætningen på udlejning af lounge 

faciliteter på ikke-kampdage. 

                                                           
16

 Egen tilvirkning 
17

 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 færdigheder, viden og teknologier, som gør det muligt for virksomheden at tilbyde 

særlige fordele og værdier til kunderne”18. Kernekompetencer er desuden jf. definitionen vanskelig eller 

helt umulige at kopiere. Det bør dog bemærkes, at det kan være svært at opnå kernekompetencer, som på 

lang sigt ikke kan kopieres. 

På baggrund af ovenstående definition, Porters værdikæder og øvrige analyser mener vi, at nedenstående 

må anses for at være BIFs kernekompetencer: 

 Talentudviklingen – I og med at BIF benytter samme spillekoncept gennem alle rækker, sikrer de en 

klargørelse af ungdomsspillerne til A-truppen. Dette er med til at højne slutproduktet for 

forbrugeren i form af underholdende og seværdig fodbold. Herudover giver brugen af egne talenter 

en familiefølelse i klubben og blandt fans.  

 Lokation & faciliteter – må anses for at være en kernekompetence, da BIF har alt samlet under ét 

”tag” og at de uden væsentlige ændringer af de sekundære aktiviteter kan imødekomme forskellige 

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

 Brand & økonomisk baggrund – Vi anser BIFs brand for at være meget stærkt. Dette ses 

eksempelvis ved, at man, i stort set alle sammenhænge, associerer farverne gul og blå med BIF. 

Herudover har fodboldklubben BIF etableret sig så meget i Brøndby, at når byen omtales, så ledes 

tankerne automatisk hen på fodboldklubben. Jf. Årsrapporten 2010 har organisationen bag BIF 

udarbejdet analyser, der viser, at BIF har en bæredygtig økonomi, samt brandmæssig styrke, som 

vil kunne modstå en længerevarende økonomisk nedgang. 

 

Boston-matricen 

Ved hjælp af Boston-matricen vil vi analysere hvorvidt BIFs forretningsområder er sammensat 

hensigtsmæssig og denne vil dermed være med til at give et overblik over hvor BIF/BIFs produkter er i deres 

livscyklus. 

Modellen måler på de to variable ”markedsvækst” og ”markedsandel”, hvor sidstnævnte er et 

mål for virksomhedens generelle styrke i forhold til konkurrenternes. 

                                                           
18

 NB: Vores egen oversættelse af den engelske tekst. 
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Det skal her bemærkes, at vi i denne analyse ikke behandler resultatet af transfervinduet, da inddelingen 

heraf i forhold til markedsandel og markedsvækst er vanskelig. 

Vi behandler i stedet virksomhedens SBU’er19, som er virksomhedens produktgruppe, et enkelt produkt 

eller en hel afdeling i virksomheden. Det er vigtigt at identificere og opdele virksomhedens 

produkter/forretningsområder i SBU'er, da der for hver af SBU’erne skal udvikles individuelle strategier. 

SBU’erne gør det det også muligt for ledelsen at se, hvordan de skal fordele de markedsføringsmæssige 

ressourcer i forhold til de forskellige SBU’er. 

En SBU har 3 kendetegn, der alle skal være opfyldt før, den kan klassificeres som værende en SBU. De 3 

betingelser er følgende: 

 Et SBU kan planlægges særskilt. 

 Et SBU har sine egne konkurrenter. 

 Et SBU har egen ansvarlig ledelse. 

På baggrund heraf har vi herunder fundet og behandlet BIFs fire væsentligste SBU’er. 

 

Samarbejdspartnere/sponsorer 

Jf. BIFs Årsrapport 2010 er indtægterne fra samarbejdspartnere og sponsorer faldet med 38,7 

% fra år 2009 til 2010. Det bør dog bemærkes, at faldet primært skyldes ophøret med 

storsponsoren KasiGroup, som i 2009 medførte en ekstraordinær indtægt på 53,6 mio. kr. Ser 

man bort fra denne ekstraordinære indtægt, er BIFs indtægter herfra kun faldet med 3 %, 

hvilket på anses for at være acceptabelt set i forhold til den nuværende økonomiske situation i 

Danmark. Det skal dog bemærkes, at Brøndby IF som et led i ophørsaftalen med KasiGroup, 

bliver kompenseret fuldt ud, indtil klubben har fundet en ny hovedsponsor.20  

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

med lav markedsvækst og lidt høj markedsandel.  

 

 

Stadion-, tv- og præmieindtægter 

BIFs entre- og stadionindtægter er faldet fra 2009 med 6,8 %.21 Herudover ses der et fald på 

20,8 % af F&B indtægterne.22 Faldet heraf skyldes primært faldende tilskuertal. 

                                                           
19

 SBU = Strategic Business Unit 
20

 Kilde: http://www.sporten.dk/fodbold/kasi-jesper-truer-broendby 
21

 Jf. BIFs årsrapport 2010 

http://www.sporten.dk/fodbold/kasi-jesper-truer-broendby
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Der har desuden vedr. Brøndby Food&Mind været en del opstartsomkostninger i forbindelse 

med overtagelsen af forpagtningen af Brasserie B, hvorfor der fra 2009 til 2010 har været et 

mindre underskud på 0,2 mio. kr.23 

Der forventes altså alt andet lige, at denne sektion i fremtiden vil genere overskud. Dette bør 

endvidere ses i relation til væksten af udlejningsejendomme/faciliteter. 

På baggrund heraf vurderer vi, at markedsvæksten er lav, men at markedsandelen er høj, 

hvorfor stadion-, tv- og præmieindtægter 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 på brondbyshoppen.dk ca. 22 % af den samlede omsætning på merchandise.24 BIF 

forventer at denne andel vil stige de kommende år. 

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

 

Udlejning af ejendomme & øvrige faciliteter 

Udlejning af erhvervsejendomme er steget med 4,3 % i 2010, hvilket primært skyldes den 

succesfulde opstart af Kollegiet i Gilhøj Centeret. Herudover ses det, at omsætningen ved 

udlejning af konference- og loungefaciliteterne på ikke kampdage er steget.25 

På baggrund heraf placerer vi udlejning af ejendomme og faciliteter som værende et 

spørgsmålstegn. 

 

                                                                                                                                                                                                 
22

 Jf. BIFs årsrapport 2010 
23

 NB: Her ses der dog bort fra den væsentlige omsætning i 2009 i forbindelse med COP 15. 
24

 Jf. BIFs årsrapport 2010 
25

 Jf. BIFs årsrapport 2010 
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Delkonklusion 

 

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

merchandise & (4) Udlejning af ejendomme & øvrige faciliteter.
26

 

Eftersom der er tale om et forretningsområde, som placeres som spørgsmålstegn, kræver 

denne store investeringer og vil formegentligt bidrage med begrænset indtjening i 

opstartsfasen. Vi har dog set en stigning i væksten fra 2009 til 2010, og BIF forventer 

endvidere en stigning i de kommende år, hvilket kan tyde på, at denne så småt er ved at 

bevæge sig ud af opstartsfasen og dermed i fremtiden kan bidrage med store profit 

muligheder, såfremt der investeres heri. 

Da de øvrige forretningsområder er placeret som cashcows, giver disse således optimal 

mulighed og fundament for finansiering og/eller videreudvikling af nye forretningsområder så 

vel som forretningsområderne, som er placeret i feltet spørgsmålstegn - Udlejning af 

ejendomme og øvrige faciliteter. 

 

                                                           
26

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

http://www.betabox.dk/bcgmatrix.html
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Konkurrence- & vækststrategier 

Vi har tidligere behandlet BIFs mission, vision, værdigrundlag samt deres strategiske mål27, som de 

offentliggjorde i deres årsrapport 2010 og vi vil nu behandle BIFs forretningsområder i forhold til Ansoffs 

vækstmatrice. 

 

Ansoffs vækstmatrice 

Denne benyttes til at fastlægge en virksomheds vækststrategi inden for de givne forretningsområder. Vi har 

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

1. Samarbejdspartnere/sponsorer, 

2. Stadion-, tv- og præmieindtægter, 

3. BIF shop og merchandise 

4. Udlejning af ejendomme & øvrige faciliteter. 

 

Figur nr. 7: Ansoffs vækstmatrice
28

 

Vi vurderer, at de tre første forretningsområder, som desuden alle tre blev placeret som cashcows ved 

gennemgangen af Boston-matricen, følger samme vækststrategi, eftersom alle forretningsområderne 

appellerer til nuværende markeder med nuværende produkter. Disse befinder sig derfor alle i ”Market 

penetration”. For disse forretningsområder gælder altså, at de eksempelvis forsøger at sælge flere pølser til 

tilskuerne og desuden forsøger at få flere tilskuere til kampene. 

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

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

                                                           
27

 Jf. afsnittet ”Virksomhedspræsentation” 
28

 Kilde: Egen tilvirkning 
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derfor, at dette forretningsområde søger vækst gennem ”Market development”, hvilket eksempelvis ses 

ved, at BIF forsøger at udnytte Brøndby Stadion endnu bedre og bl.a. udlejer deres faciliteter til 

konferencebrug. 

 

Degree Of Turbulence (DOT)29 

Vi vil i dette afsnit belyse markedet gennem DOT modellen, som vil klarlægge, hvor hurtigt markedet for 

sportsvirksomheder ændrer sig, og dermed hvor stor en turbulens, der er i markedet. Da Porters Five 

Forces-30og PEST analyserne typisk kritiseres for at være for statiske, hvilket kan medføre til mindre 

brugbare konklusioner, såfremt der er tale om et turbulent markedet, har vi valgt først og fremmest at 

anvende DOT modellen. Denne model vil altså på et overordnet plan bidrage til PFF samt PEST analysen, 

som vi vil behandler i det efterfølgende. 

DOT modellen vurderer to faktorer, som hver er opdelt i yderligere to mål. Til sidst vurderes markedet som 

helhed og dette giver dermed en ide om, hvor turbulent markedet er. 

Vi har herunder forsøgt at illustrere DOT modellens fremgangsmetode: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 8: Fremgangsmetoden ved brug af DOT modellen
31

 

 

Markedet, hvori den tidligere definerede industri befinder sig, er meget påvirket af den internationale 

udvikling inden for forskellige sportsgrene, hvilket er med til at øge kompleksiteten i markedet. Dog 

vurderes den teknologiske udvikling ikke til at påvirke markedet synderligt på kort sigt. På lang sigt kan der 

dog være muligheder for at udvide forretningsområderne ved hjælp af den teknologiske udvikling. 

Markedet udvikler sig løbende, og også klubberne er blevet mere kommercielle i takt med, at der er 

kommet flere penge i sporten. Der er dog tale om gradvise ændringer og ikke ændringer fra dag til dag. 
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 Degree of turbulence, udviklet af Ansoff og McDonnell (Lynch (2009), s. 80-81) 
30

 Også kendt som ”PFF” 
31

 Egen tilvirkning 
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De fremtidige ændringer 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 år før, de bliver gennemført. 

Markedet er endvidere stærkt påvirket af udenlandske trends, hvorfor man, hvis man er opmærksom 

herpå, vil have mulighed for nogenlunde at kunne forudsige det danske markeds udvikling. 

Nyheder i markedet vil have en begrænset effekt på BIF, da hverken forretningsområde, kernekompetencer 

eller position på markedet vil ændres væsentligt. Det bør desuden bemærkes, at kunderne/fansene er 

loyale over for klubben, hvorfor en nyhed i markedet næppe vil jage alle kunderne/fansene væk. 

Det bør dog naturligvis bemærkes, at en nyhed om at eksempelvis en investor vil poste/poster mange 

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

placering i ligaen. 

 

 

Delkonklusion 

 

Figur nr. 9: DOT metoden
32
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På baggrund af ovenstående vurderer vi, at markedet, hvori den tidligere definerede industri bevæger sig, 

er forholdsvis forudsigelig, og at ændringerne sker gradvist (langsomt). Det må dog konkluderes, at 

turbulensen i markedet er forholdsvis lav, hvorfor markedet er temmelig gennemsigtigt og dermed 

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

 

PEST analyse 

PEST analysen skal være med til at kortlægge, hvilke eksterne faktorer, der påvirker/kan påvirke BIF i såvel 

nutiden som i fremtiden. Disse faktorer kan være svære at allokere, da der er tale om en vurderingssag, 

hvor påvirkningen af de forskellige faktorer kan være svære/umuligt at måle på. 

 

P = Politik 

Under dette punkt vil nogle af de danske såvel 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 på disse – udover de 

almindelige bestemmelser omkring fodboldspillet - kunne være størrelsen af sponsorernes tryk 

på spillertøjet, hvad et stadion i Superligaen skal indeholde, mv.. 

 

Andre eksempler, som vi mener, har stor indflydelse på fodboldverden, kunne være 

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

 

Denne ordning omhandler en særlig skatteordning i KSL §§ 48 E og 48F, der gælder for beskatning med 

25/33 % i en periode på i alt 3 eller 5 år af løn til forskere og højtlønnede nøglemedarbejdere – herunder 

fodboldspillere - der er rekrutteret i udlandet. Denne ordning gør en ansættelse i en dansk fodbold klub 

som BIF, meget attraktiv for spillerne. 

Der er ingen begrænsninger mht. hvilke personer, der kan anvende ordningen og gælder for danskere såvel 

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

Lovforslaget går ud på, at det fremover skal være muligt at anvende den særlige skatteordning i 5 år til en 

skattesats på 26 %, og at den hidtidige periode på 3 år, hvor en person skal være ude af dansk skattepligt 

for at kunne gøre brug af ordningen, forlænges til 10 år. 

Dette betyder for klubberne, at de nu er nødsaget til at være bedre til at scoute34 nye talenter. Det kan 

endvidere betyde, at gamle danske fodboldstjerner, som har overvejet at afslutte karrieren i Danmark, 

vælger ikke at skrive kontrakt med BIF, da de kan ”tjene” flere penge i udlandet/opnå en større økonomisk 

gevinst ved at blive i udlandet. 

Øvrige regulativer, som kunne gøre situationen mellem klub og spiller mere anspændt, kunne være en regel 

om lønloft - som tidligere har været på DBU’s tegnebræt -, da en sådan regel kan gøre det mindre attraktivt 

for en spiller at skrive kontrakt med klubben. 

Tidligere har DBUs regler om spillerberettigelse været harmoniseret med UEFAs regler heromkring, hvor 

man maks. måtte have 3 ikke-europæiske spillere på holdet. Reglerne er i mellemtiden ændret således, 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 medfører, at BIF eksempelvis nu har mulighed 

for at scoute flere ikke-europæiske spillere, hvilket kan give dem et stærkere hold. 

Spillerkontrakter er desuden et godt eksempel på en binding mellem klub og spiller. I 2008 kom der en 

skelsættende dom (den såkaldte Webster-dom), hvor den internationale sportsdomstol CAS 

vedtog, at en spiller kunne forlade sin klub mod at betale sin egen løn (eller lade den 

overtagne klub gøre det) i den resterende del af kontraktperioden. Spillere under 28 år kan 

dog først ophæve kontrakten efter 3 år, mens spillere over 28 år kan skifte efter 2 år.  

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

skulle ønske at forlade klubben indenfor kontraktperioden. 
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 Lovforslaget er senere trådt i kraft 
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 Betydning af ordet ”Scoute”: at headhounte talentfulde spillere 
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E = Økonomiske 

Fodboldverden er yderst afhængig af den økonomiske konjunktur. 

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

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

Den almene danskers rådighedsbeløb falder desuden ved lavkonjunktur, hvilket kan lede til færre tilskuere 

på stadionerne. Eftersom man også har mulighed for at se fodboldkampe i TV, må kampe på stadioner 

anses for at være et ”luksusgode”. Det vil altså sige, at fodboldstadionerne mister en væsentlig del af entré-

, øl-, vand- og pølseindtægter – de såkaldte stadionindtægter. 

De faldende sponsor- og øvrige stadionindtægter leder til dårlig økonomi i klubberne. Den dårlige økonomi 

stiller klubberne dårligt ift. indkøb af nye samt fastholdelse af gode spillere. 

Der er altså tale om en ond cirkel - for når en klub ikke kan købe- eller fastholde spillere, så falder de 

sportslige resultater, hvilket kan skade økonomien yderligere i form af færre sponsor- og stadionindtægter, 

samt dårligere TV-tid, dvs. færre TV-indtægter. 

  

S = Sociokulturelle 

Eftersom danske fodboldklubber ikke har gjort sig betydeligt gældende internationalt, er fans uden for 

landets grænser meget begrænsede. Dette betyder, at klubberne er nødt til at fokusere på deres danske 

fanskare. Det geografiske aspekt har en væsentlig indflydelse på valget af ”favorit klub”, hvorfor det er 

essentielt, at klubber går ud over bygrænserne – og/eller broen - for at tiltrække fans. 

Mange klubber har derfor oprettet en hjemmeside, hvor det er muligt at købe diverse merchandise. 

BIF har, som en af få fodboldklubber, fanklubber fordelt over det meste af landet, og af øvrige tiltag har BIF 

derfor valgt at arrangere busture fra disse til stadionet i Brøndby for at tiltrække fans fra hele landet.35  
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 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


31 
 

T = Teknologiske 

Den teknologiske faktor har kun mindre grad af indflydelse på BIF. Teknologien er dog med til at gøre 

stadionet/klubben mere attraktiv for tilskuer, sponsorer og øvrige samarbejdspartnere, i form af 

eksempelvis reklamebannere og skærme på selve fodboldbanen, såvel som andre lokationer – så som 

toiletter mv. - på stadionet. 

 

Delkonklusion 

Der ses en stæk eksponering over for de politiske og samfundsøkonomiske faktorer, hvorfor 

BIF og dets marked i høj graf påvirkes af reglementer f.eks. omkring køb og salg af spillere. 

 

Herudover påvirkes markedet af de økonomiske konjunkturer, som kan gøre det svært for 

klubberne at købe- og fastholde gode spillere. 

Brøndby Stadion bliver løbende vedligeholdt og forbedret, således at kunder, fans og 

samarbejdspartnere kan bevæge sig i bedst mulige omgivelser, hvilket kan være med til at 

øge indtjeningen i klubben. 
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Portes Five Forces analyse 

Porters Five Forces Model, fra 1979, kan bruges til at analysere et marked og se, hvor attraktivt det er for 

virksomheder at befinde sig i. Modellen kan også bruges til at se, hvor virksomheder i markedet kan opnå 

fordele i forhold til deres konkurrenter. 

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

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

især vil behandle med henblik på Porters fem kræfter. 

Indtrængningsbarriererne må siges at være omfattende for den tidligere definerede industri, eftersom det 

bl.a. kræver økonomisk 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 begå sig i Superligaen. 

Det er netop i Superligaen, pengene fra samarbejdspartnere, tv, præmier og ikke mindst diverse 

stadionindtægterne er størst, hvilket gør Superligaen til den mest attraktive danske fodboldliga. Som 

tidligere nævnt, kræver det dog en ekstra indsats fra både spillernes og klubbens/bestyrelsens side for at 

kunne blive/etablere sig her. Hver sæson sker der nemlig en naturlig udskiftning blandt de danske klubber i 

og med, at der hvert år 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 primært styret af 3-5 klubber, som har organisationen og rammerne til år efter år 

at kunne klare sig i toppen af dansk fodbold, og som samtidig har ressourcerne til også at spille ude i 

Europa. Af disse klubber kan der bl.a. nævnes FC København, OB og Aab. Også BIF har tidligere været en del 
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heraf, men qua de sidste par års sportslige resultater, har BIF stille og roligt bevæget sig ned af denne 

”rangstige”. 

 

Gruppe 1 - Samarbejdspartnere  

Samarbejdspartnerne vil i det følgende blive behandlet med henblik på Porters Five Forces. 

Leverandørernes forhandlingsstyrke behandles ikke for denne gruppe, da den vurderes som værende ikke 

eksisterende. 

 

Kundernes forhandlingsstyrke:  

BIF har i de senere år været kendt for deres mange sponsorarrangementer. Disse foregår i Lounger - 

opkaldt efter tidligere Brøndby 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 sekundære, 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 altså på denne måde en form for link mellem sine 

samarbejdspartnere, hvor også samarbejdspartnerne kan gøre brug af hinanden. 

Som en del af sponsoraftalerne får samarbejdspartnerne til hver kamp et antal VIP billetter, som inkl. mad, 

drikkevarer og fodbold – afhængigt af sponsoratet. Samarbejdspartnerne kan således selv vælge, om de vil 

bruge billetterne på deres medarbejdere, eller om de vil invitere en kunde på en fodboldaften. På denne 

måde kan samarbejdspartnerne forkæle deres egne kunder og styrke båndet herimellem. 

På baggrund af ovenstående, må det altså siges, at BIF har en klar forhandlingsstyrke over for sine kunder. 
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Substituerende produkter:  

Af substituerende produkter for samarbejdspartnerne, kan der nævnes stort set alle andre sportsgrene, 

eller store sportsnavne, så som Caroline Wozniacki og Mikkel Kessler – som må siges at være tidens 

to mest dominerende danske sportsnavne. 

BIF ”lever” dog på deres eksklusive rammer omkring dette koncept (sponsorarrangementer, 

foredrag mv.) 

Vi vurderer dog, at BIFs største direkte substituerende produkt til samarbejdspartnerne er 

Håndbold – eller rettere sagt – AG København, som i 2011 formåede at slå verdensrekorden 

med 36.651 håndboldgæster i den anden DM-finale i Parken mod BSV. AG København og 

dennes ejer - Kasi Jesper - har sat sig et helt klart mål, og dét er at gøre håndbold med AG 

KBH til den største sportsattraktion i Verden. Kasi Jesper og hans team gør utroligt meget for 

at tiltrække klubben positiv opmærksomhed, og hertil anvender de også 

sponsorarrangementer. De substituerende produkter er dog ligeledes hårdt påvirket af den 

økonomiske lavkonjunktur, hvilket AG København for nyligt måtte sande, da de grundet 

økonomiske årsager var nødsaget til at skære ned i medarbejderstablen og dermed skabe 

besparelse i omkostningerne.  

Af substituerende produkter til samarbejdspartnerne, må netop dét ikke at sponsorere også 

anses som et muligt substituerende produkt. Dette begrunder vi ud fra den synsvinkel, at det 

kan være svært at måle den økonomiske effekt af et sponsorat. Det er derfor essentielt, at 

samarbejdspartneren gør op med sig selv, hvad han/hun vil opnå med sponsoratet, herunder 

eksempelvis om man vil opnå basis for større, nye sociale sammenkomster med andre 

samarbejdspartnere og/eller kundepleje. Samarbejdspartnerne er desuden nødt til at gøre sig 

selv klart, om man tror på, at sponsoratet skaber en form for merværdi. Denne merværdi ses i 

længden og kan vise sig i forskellige former fra økonomiske mersalg i ”butikkerne” til 

potentielle fremtidige kunder eller nye samarbejdspartnere. Såfremt man blot ønsker et 

mersalg i butikkerne her og nu, bør samarbejdsparterne altså overveje mulighederne for at 

anvende pengene til procesoptimering på selve virksomheden i stedet og således skabe en 

besparelse i omkostningerne - og dermed en højere resultat på bundlinje. 

 

Det kan ud fra ovenstående konstateres, at der er hård konkurrence fra substituerende 

produkter. Det handler her for BIF om at gøre deres produkt helt unikt, således at det for 

samarbejdspartneren ikke kan betale sig at vælge BIF fra. Dette er også til dels lykkedes med 

udbygningen af Brøndby stadion samt deres udvidede samarbejde, således at det ikke kun er 

billetter med middag, der sælges, men også andre temaer, såsom netværksdage og foredrag 

på Brøndby stadion. Derudover er der, når der tales fodbold, et vist loyalitetsforhold.  
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Konkurrencesituationen: 

Brøndby og de øvrige klubber i den definerede industri distancerer sig på flere punkter fra de mindre 

klubber i Superligaen. Dette gør de eksempelvis ved, at de har en hel afdeling, der varetager eventuelle 

samarbejdsaftaler og ved at afholde arrangementer på ikke-kampdage. Dette er klart en styrke for disse 

klubber, men ser man alene på klubberne i den tidligere definerede industri, vil stort set alle tiltag 

forholdsvis nemt kunne kopieres af hinanden. Det gælder altså for BIF om at være ”firstmover”, ved at 

afholde nye proaktive arrangementer og komme på tiltag, som gør, at BIF i en periode, før de øvrige 

klubber eventuelt begynder at kopiere tiltagene, kan tiltrække nye samarbejdspartnere, og ikke mindst 

beholde deres nuværende samarbejdspartnere. Netop dét at være ”firstmover” og ikke blot kopiere de 

øvrige klubbers tiltag, kan få BIF til at fremstå ekstra attraktiv ift. nye samarbejdspartnere, som søger noget 

ekstravagant og anderledes. 

 

Det bør dog nævnes, at konkurrencesituationen naturligvis afhænger af konjunkturerne i 

landet, som blev behandlet i PEST-analysen. 

 

 

Gruppe 2 - Stadion-, tv- og præmieindtægter 

Vi vil ligeledes her, med henblik på Porters Five Forces, behandle branchen i forhold til stadion- tv- og 

præmieindtægterne.  

Også på dette område anses leverandørerne som værende ikke eksisterende, og da præmieindtægterne 

kan være svære at analysere på, vil disse kun blive behandlet under punkterne kundernes 

forhandlingsstyrke og konkurrence situationen.  Der vurderes endvidere ikke at være nogen substituerende 

produkter til præmieindtægterne. 

 

Kundernes forhandlingsstyrke:  

Der findes tre forskellige typer af kunder for denne gruppe: 

1. Tilskuere på Brøndby Stadion 

2. Tv-selskaber 

3. UEFA, DBU og andre forbund, som betaler præmiepenge til klubberne 
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Type 1 – stadionindtægter: 

Forhandlingsstyrken for disse vurderes at være forholdsvis god, da det alt andet lige, er trofaste BIF fans, 

der kommer for at støtte op om deres favorit hold. 

BIF er kendt for at være en familieklub, hvorfor BIF desuden har foretaget tiltag, som retter sig direkte mod 

familier og børn. Med et medlemskab af BIF Kids, har børnene mulighed for at komme og lege sammen og 

med de ansatte, til forskellige arrangementer før kampe, diverse fødselsdagsfester, juletræsfester m.v.. BIF 

har desuden altid været kendt for at have meget trofaste fans – hvilket bl.a. bekræftes af slogans som: 

”Brøndby til jeg dør” og ”´Én gang Brøndby - altid Brøndby”. Man kan dog ikke komme udenom, at 

stadionindtægterne – uanset hvor trofaste fans man har - i sidste ende også er afhængig af gode sportslige 

resultater. Gode resultater leder til flere tilskuere – og dermed til flere stadionindtægter. BIF fansene36 har 

netop flere gange i år valgt at boykotte BIFs fodboldkampe grundet ringe sportslige præstationer. Der har 

dog blandt tilhængerne været stor uenighed om, hvorvidt boykotning var den korrekte måde at vise sin 

protest på overfor klubbens ledelse og de sportslige præstationer. BIF har dog forsøgt at tilrette Stadionet 

med platforme til de såkaldte ”pleasers”, som har til opgave at styre og råbe tilhængerne på Sydsiden op, 

for på den måde at skabe god stemning, som kan smitte af på banen. 

Men på trods af dette, må det vurderes, at BIF tilhængerne sammen har en forholdsvis stor 

forhandlingsstyrke.  

 

Type 2 – tv indtægter: 

Med de gode sportslige resultater følger altså en forhøjet efterspørgsel fra både fodboldfans på tribunerne, 

men også på sofarækkerne. Fodboldkampe i fjernsynet og på internettet trækker gang på gang mange 

seere til, hvorfor der inden for tv og reklame kan hentes rigtigt mange penge. Som vi kender det fra 

erhvervsøkonomien, stiger prisen på en kamp/klubbernes tv-præmie i takt med den øgede efterspørgsel, 

hvilket også tydeligt bekræftes 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 (måske 

billigere) fodboldkamp mellem f.eks. HB Køge 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 europæisk fodbold. 

Klubbernes forhandlingsstyrke over for tv-selskaberne forstærkes altså i perioder med gode sportslige 

resultater. Omvendt kan man altså også sige, at tv-selskabernes forhandlingsstyrke forstærkes over for BIF, 

i BIFs ”down-perioder”. 
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Type 3 – præmieindtægter: 

Som nævnt herover, er BIF stærkt afhængig af deres sportslige resultater, og dette gælder ikke mindst også 

for deres præmieindtægter. Præmieindtægterne udgjorde sammen med tv- og entreindtægterne for 

Brøndbyernes IF i år 2010 39.847.000 kr.37 Især præmieindtægterne ved de europæiske turneringer, som 

eksempelvis Champions League, er yderst eftertragtede for de europæiske klubber.  

UEFA38 er naturligvis afhængig af, at deres turneringer bliver prioriteret, og at klubberne stiller op og 

bidrager med god fodbold – hvilket gør, at UEFA er nødsaget til at gøre turneringerne interessante med 

store pengepræmier, tv-omtale mv. for klubberne. Vi mener derfor, at UEFAs forhandlingsstyrke er 

stærkere end klubbernes i og med, at det er de færreste klubber, der kan ”tillade” at sige nej til at deltage i 

disse internationale turneringer. Først og fremmest giver deltagelse i de internationale turneringer mange 

præmiepenge. Blot ved at kvalificere sig til gruppespillet i Champions League menes en dansk mesterklub at 

være sikret minimum 100 mio. kr.39  Deltagelse i europæisk fodbold kan desuden være med til at styrke 

BIFs image udadtil i forhold til resten af verden, hvilket kan lede til en forhøjet interesse fra nye investorer, 

samarbejdspartnere og ikke mindst talentfulde spillere. 

 

 

Substituerende produkter 

Når man taler stadion og TV, må de substituerende produkter hertil være andre sportsbegivenheder og 

hvilken som helst anden form for underholdning. Andre substituerende former for underholdning kunne 

eksempelvis være tv-serier, film, koncerter m.fl., som kan hive folk væk fra BIF stadionet eller 

sportskanalerne. Fodbold har dog altid været yderst populært i både Danmark og udland, og man har i 

Danmark på visse kanaler nærmest reserveret søndage til fodboldkampe. Dette giver altså de mange 

fodboldglade danskere mulighed for altid at kunne vælge fodboldkampene frem for diverse andre 

underholdningsprogrammer.  

Eftersom udvalget af substituerende produkter rammer Danmarks befolkning meget bredt, må det 

vurderes, at forhandlingsstyrken heraf er fortrinsvis stor. Dog vil disses styrke over for fodbold-entusiaster 

være mindre. 
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 Jf. BIF årsrapport 2010, s. 38 
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 UEFA er betegnelsen for Union of European Football Associations 
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 http://www.onside.dk/nyheder/champions-league/avis-fck-har-tjent-210-mio-pa-cl 
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Konkurrencesituation 

Konkurrencesituationen om at få flest tilskuere, og tv- samt præmieindtægter er intens. Der ses oftest en 

klar sammenhæng mellem sportslige resultater, flotte tilskuertal og god indtjening på stadion samt 

præmiepenge. 

Brøndby IF er en af de klubber i Danmark med den største 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 europæiske kampe i kufferten har BIF dog opbygget et godt fundament 

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

 

Gruppe 3 – BIF shop & Merchandise 

I dette afsnit vil vi gennemgå analysen med fokus på merchandise.  Derved er ”kunderne” de 

privatpersoner, der køber merchandise i shoppen, sportsbutikker eller over nettet. Substituerende 

produkter vil være merchandise fra andre klubber, og vi tager her i analysen udgangspunkt i danske 

klubber. Vi er bevidste om, at man nemt kan købe udenlandske klubmerchandise over nettet, og derfor 

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

 

Kundernes forhandlingsstyrke  

 Når man taler om merchandise fra fodboldklubber, er det nu et meget bredt vareudvalg, man møder: der 

er selvfølgelig den spillerdragt, spillerne bruger i kampene. Men der ud over kan der nu købes sengetøj, 

kopper, madkasser, plakater, fodbolde og meget, meget mere. Dette er med til at sænke kundernes 

forhandlingsstyrke, da kundegruppen spreder sig over rigtig mange segmenter i Danmark, som hver især 

kan have deres grund til at købe ”Brøndbygear”.  

Der er selvfølgelig en sammenhæng mellem salget af merchandise og de sportslige resultater, men Brøndby 

må, som tidligere nævnt, siges at være en af de danske klubber, som har mest trofaste fans. Dette ses fx 

ved, at selvom holdet har sportsligt svære perioder, så stiger supportmedlemstallet stadigt.  Kunderne kan 

heller ikke bare købe en hvilken som helst gul og blå sportstrøje og få den samme værdi ud af denne. Det er 

i stor grad Brøndbys kendte mærke på tøjet, som gør, at man føler sig som en del af det fællesskab, fans har 

på sidelinjen. 
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Substituerende produkter 

Her er det meget afgørende, hvilke kundegrupper man ser på: en Brøndby fan, som har været det i 10 år og 

er kommet på Stadion lige så længe, vil næppe tage alm. tøj på ind og se fodbold.  Derfor er truslen for 

substituerende produkter i denne målgruppe ikke ret stor. Men der kan komme trends, hvilket er set på 

Brøndby Stadion, som f.eks. små grupperinger som de såkaldt hooligans. Disse personer vil ikke ses i 

Brøndby tøj, men har ofte en Henry Loud jakke eller lignende på. Dette er en trend, som kommer fra de 

engelske stadions, hvor hooligans vil være mere neutrale, så de ikke bliver genkendt. Derudover er der 

rigtigt mange, som godt kan lide at se fodbold, men ikke går op i det med liv og sjæl, og derfor ikke føler 

trang til at købe holdets tøj. Alt i alt mener vi, at der er en trussel fra substituerende produkter, men det er 

ikke en stor trussel, da Brøndby har en stor fangruppe, som støtter holdet ved at vise de blå gule farver 

frem på og uden for stadion.  

Med hensyn til substituerende produkter til alle ”hverdags” merchandise, så er truslen her en del større, da 

det må formodes, at det ikke er flertallet af danskere, der vil have kopper med Brøndby logo på bordet eller 

et Brøndby sengetæppe.  

 

Leverandørernes forhandlingsstyrke  

Her er fokus igen på spillertøjet, da dette må anses for at have klart den største værdi ved salg af 

merchandise. Brøndby har i mange år været en del af toppen i dansk fodbold. Uagtet den sportslige nedtur 

Brøndby p.t. befinder sig i, må man formode, at der stadig er mange producenter af sportstøj, som vil være 

villige til at betale for produktionen af tøj til holdet. Når en producent som Adidas, som Brøndby har, 

vælger at producere tøj til en fodboldklub, vil de efterfølgende kunne indtjene mange penge på salg af 

trøjer til private personer, når sportstrøjerne bliver solgt i sportsbutikker landet over. Derfor har øvrige 

leverandører ikke den store forhandlingsstyrke over for en populær klub som BIF.  

 

Gruppe 4 - Køb og salg af spillere 

I dette afsnit af analysen ser vi på industrien i forhold til køb og salg af spillere. Da leverandørerne og 

kunderne ligger så tæt på hinanden, vil disse to elementer blive slået 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. 
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Kundernes og leverandørernes forhandlingsstyrke 

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

her bort fra udleje af spillere).  

Når BIF køber en spiller fra en anden klub, er der mange faktorer og elementer, der spiller ind. BIF skal først 

og fremmest have udset sig den pågældende spiller. Dette kan ske på to måder, nemlig ved at BIF har 

talentspejdere, der tager ud og ser kampe mange steder i verden for at finde det næste store talent eller 

ved at en agent kan henvende sig til Brøndby, hvis han mener, han har en interessant spiller i boksen.   Når 

et talent er spottet starter en lang række forhandlinger, frem og tilbage. Der er mange ting som skal gå op i 

en højere enhed, før en kontrakt kan skrives under. Hertil kan nævnes interesse, transferbeløb, løn, 

kontraktlængde og forhold, lægetjek m.m..  Hvis vi ser BIF i forhold til den tidligere definerede industri, må 

det antages, at BIF stadig har en slags ”drengedrøms-effekt” på mange spillere, hvilket dog p.t. bliver truet 

af de ringe sportslige resultater. BIF har i mange år haft ry for at have en speciel god talentudvikling i 

klubben, og det har derfor været alment kendt, at spillere der er opdraget i BIFs talentafdeling også har 

været attraktive for andre Superligaklubber eller klubber i udlandet, hvilket tidligere har været med til at 

nedsætte kundernes forhandlingsstyrke.  På baggrund af ovenstående vurderer vi endvidere, at BIFs 

leverandører – set i forhold til de øvrige Superligaklubbers leverandører - har en mindre grad af 

forhandlingsstyrke. Får BIF ikke rettet op på de sportslige resultater, vil disses forhandlingsstyrke dog 

langsomt tage til og dermed blive mere betydningsfuld.   

 

Konkurrencesituation  

Når klubber handler spillere sker dette oftest i det såkaldte transfervindue. Konkurrencen i køb og/eller salg 

af spillere afhænger meget af udbuddet. Hvis der i et transfervindue er mange attraktive spillere, der har 

kontraktudløb, vil der helt sikkert være stor efterspørgsel på disse spillere, og konkurrencen vil derfor være 

hård. 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 

I dette afsnit vil vi gennemgå analysen med fokus på udlejning af ejendomme.  Derved er ”kunderne” de 

selskaber, firmaer eller erhvervsklubber, der lejer BIF Stadionet eller andre lokaler/faciliteter omkring BIF. 

Substituerende produkter vil være alle andre former for udlejning af lokaler o. l. Leverandørens 
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forhandlingsstyrke er under denne gruppe ikke relevant og vil derfor ikke blive behandlet. Vedrørende 

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 ønsker at leje lokaler tæt på sportsfaciliteter eller leje Stadionet, og 

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

 

Kunder, der ønsker at leje stadionet eller lokaler, der ligger i forbindelse hermed, på 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 får med ved at leje lokaler på og omkring BIF 

Stadionet, har dog en ret høj grad af forhandlingsstyrke, da deres kriterier for lokaler kan opfyldes af mange 

andre end BIF. Det vil derfor typisk ikke være disse kunder BIF forsøger at reklamere til.  

 

Substituerende produkter 

Vi har igen valgt at dele emnet op i to. Der er de tætte substituerende produkter, som Parken Sport og 

Entertainment, som i stor stil også udlejer deres lokaler omkring Parken. Parken har i den grad været 

firstmover på dette område, men mange andre klubber, heriblandt BIF, er nu ligeledes begyndt at følge 

efter, hvorfor truslen fra substituerende produkter hele tiden stiger. BIF bliver nødt til at kunne tilbyde 

enten et bedre produkt, en billigere pris, eller på andre måder 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 være et simpelt 

udlejningslokale eller teltudlejning. Disse produkter udlejes oftest i forbindelse med mindre arrangementer 

til enkeltpersoner, fødselsdage mv., hvorfor dette typisk ikke vil være et område, BIF vil forsøge at 

konkurrere på.  
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Konkurrencesituation  

Konkurrencesituationen spidser forsat til. Klubber som FCK, Aab og BIF har i flere år benyttet sig af 

udlejning af lokaler på og omkring Stadionet. Det har mindre klubber nu også taget ved lære af, og man ser 

nu også, at klubber som FC Nordsjælland og FC Midtjylland benytter sig af ideen om at tjene penge på 

lokaler, som står tomme på ikke kampdage.  

 

Udlejning af lokaler på 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 stærke brand, 

beliggenhed ift. København City og parkeringsmuligheder.  Så alt i alt er udlejning af lokaler et område BIF 

kan udvikle og derved blive en markant spiller på. Vi vurderer derfor, at attraktiviteten i markedet er relativ 

høj, grundet de gode muligheder og det stabile udgangspunkt BIF har. 

Det kan endvidere tilføjes, at imens de fleste forretningsområder er faldet i omsætning, er udlejning af 

lokaler jf. årsrapporten 2010 steget.  

 

Delkonklusion 

Der er hård konkurrence på fodboldmarkedet for at klare sig bedst både sportsligt, fanmæssigt og ikke 

mindst økonomisk. Vi har ved gennemgangen heraf fundet en form for tendens, som vi kalder ”Den gode 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 11: Den gode fodbold cirkel
40
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Bemærk dog også, at denne kan ses med ”negativt fortegn”, hvilket i øjeblikket minder mere om BIFs 

situation.  

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

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

skal anvendes for at få 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 præstationer 

Eftersom sponsor- og samarbejdsaftalerne udgør næsten 50 % af BIFs omsætning i 201041, vurderer vi, at 

det er her BIF bør indsætte flest ressourcer, for på denne måde at få et bedre økonomisk udgangspunkt for 

en god sportslig præstation – som vi jo fandt ledte til flere fans og tilskuere. 

Det er altså specielt vigtigt, at BIF fortsætter med at afholde arrangementer for sponsorerne og 

samarbejdspartnerne, samt at de forsøger at være firstmovers og dermed komme med nye attraktive tiltag, 

således at de kan fastholde og tiltrække samarbejdspartnere. 
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SWOT analyse 

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

gøres for at skabe et bedre overblik over virksomheden BIF. 

 

Styrker (S) 

Historisk gode sportslige resultater. 

Talentarbejde. 

Ung- og talentfuld spillertrup. 

Loyale fans. 

Danmarks nationalsport. 

Høj kendskabsgrad (brand-værdi). 

Gode rammer på Brøndby Stadion. 

Fællesskab (Det nye Brøndby). 

Formindskelse af finansielle omkostninger 

(årsrap. side 16). 

Stor spillertrup. 

 

Svagheder (W) 

Afhængig af sportslige resultater=>indtægtskilder. 

Høje personaleomkostninger. 

Ejerforhold/personer med stærk indflydelse. 

Konjukturfølsom. 

Stort spænd i lønninger i spillertruppen. 

Stor spillertrup. 

Muligheder (O) 

Mellem-lav turbulensgrad. 

Investering i nuværende – og nye 

forretningsområder. 

Udbygning af Brøndby Stadion. 

Landsholdskampe afholdt på Brøndby Stadion. 

Forskerreglen. 

Høje adgangsbarrierer for nye konkurrenter. 

”Den gode fodbold cirkel” 

Trusler (T) 

Stærke modstandere/konkurrenter => tæt 

konkurrence i Superligaen. 

Ugunstig konjunktur. 

Lønloft i Superligaen. 

Reduktion i tv-rettigheder. 

Rigmand mv. investerer i konkurrent. 

”Den onde fodbold cirkel”. 

Skadede spillere. 

Figur nr. 12: SWOT analyse
42
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Styrker (S) 

Sportslige resultater: 

BIF har i mange år ligget i toppen af Superligaen, og de har igennem tiderne kvalificeret sig til europæiske 

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 stærke talentarbejde og har gennem tiderne solgt mange unge talenter til andre 

storklubber.  

 

Brøndby Stadion: 

Efter ombygningen af Brøndby Stadion kan BIF nu tilbyde fans, samarbejdspartnere, medarbejdere etc. 

nogle af landets bedste fodboldrammer. Med deres centrale placering i Storkøbenhavn, gode p-muligheder 

og ikke mindst lækre foyerområder, lounger mv. er BIF endvidere meget konkurrencedygtig ift. at kunne 

lægge lokaler til eksempelvis møder, messer og konferencer.  

 

Svagheder (W) 

Sportslige resultater & Indtægtsgrupper: 

I og med at fodbolden netop er hovedaktiviteten i Brøndby IF, er deres omsætning i form af eksempelvis 

Entre & Tv, Sponsorer og F&B43, som vi også har været inde på tidligere i afgangsprojektet, stærkt afhængig 

af gode sportslige resultater, da dette medfører en stigende interesse fra fodboldfans, Tv-stationer mv. BIF 

har altså en udfordring omkring deres risikostyring på disse områder. 
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Figur nr. 13: Fordeling af Nettoomsætningen 2010
44

 

 

Muligheder (O) 

For at BIF som ønsket i fremtiden kan være en bæredygtig virksomhed med en sund økonomi, kunne 

investeringer inden for områder, som ikke er direkte tilknyttet sporten, være en mulighed.  Her tænker vi 

på de trends, som bevæger sig globalt og i Danmark for tiden. Et eksempel herpå kunne være inden for 

sundhed og/eller ”grønne område”. Der er på disse områder stigende interesse og fokus fra både den 

danske almene befolkning, politikerne og erhvervsdrivende. Så denne mulighed ville være ideel for BIF som 

sportsklub og virksomhed. Nogle gange skal man springe ud i at være ”firstmover” og ikke bare altid 

kopiere gode ideer fra andre.  Dette kunne muligvis kombineres med en udbygning af stadion og 

faciliteterne heromkring. Brøndby ville kunne sikre flere indtægter, hvis der blev gjort mere ud af f.eks. ikke 

sportslige arrangementer. Her kan der henvises til messer, koncerter og (tv)konkurrencer. På trods at 

ovenstående ide om at være ”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 større indtjening til virksomheden. Dette mener vi også vil være 

en mulighed for BIF, måske ikke i samme omfang (grundet det manglende tag over fodboldstadionet), men 

her ligger stadig en mulighed, der er værd at overveje og regne på.  
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47 
 

Trusler (T) 

Rent fodboldmæssigt må BIF indse, at de, som det ser ud i øjeblikket, ikke længere kan klassificere sig som 

et af de to tophold i dansk fodbold, som det var tilfældet for blot nogle få år siden.45 Det er i øjeblikket 

specielt FC København, som dominerer Superligaen, hvilket har resulteret i en tættere konkurrence blandt 

de øvrige hold i ligaen. Dette kom f.eks. til udtryk i sidste sæson, hvor kun 10 point skilte nr. 5 fra nr. 1246. 

Brøndby har derfor ikke som tidligere, samme grad af tiltrækningskraft hos de unge talenter, som nu oftere 

søger nye veje hos nogle af de øvrige klubber i Superligaen eller i udlandet.  

En anden trussel kunne være lønloftet i dansk fodbold, som tidligere har været oppe til diskussion i DBU.  

Dette vil medvirke, at mange talenter vil søge deres kommende klubber i udlandet, hvor pengene er bedre. 

Hvis de er nødsaget til at finde en klub i DK, vil de højst sandsynligt vælge klubber, som kan sikre dem 

europæisk fodbold, (som udstillingsvindue) og så afhænger BIF i endnu højere grad af deres sportslige 

resultater.    

 

Opsamling på BIFs strategiske position og retning 

BIF befinder sig i den nok værste krise siden oprykningen til landets bedste række. BIFs sportslige resultater 

har i en længere årrække været skuffende og de økonomiske resultater har ikke stået mål med de 

ambitioner, der foreligger i BIF. Vi har tidligere i opgaven, gennem analysemodeller bearbejdet de interne 

og eksterne faktorer der påvirker BIF.  

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

vende denne ”dårlige cirkel” til ”den gode fodbold cirkel”.  

Dette kan der være forskellige meninger og holdninger om, hvorledes man gør bedst. Vi mener, at BIF skal 

forsøge at få den gamle BIF ”ånd” tilbage, og at dette bør gøres ved at udnytte de styrker, som BIF 

besidder, som eksempelvis deres talentarbejde, deres gode faciliteter på og omkring stadion m.v.. BIF skal 

herigennem opnå mere seværdigt og inspirerende fodbold på banen, samt bedre og flere sponsorater på 

sidelinjen.  Dette skulle gerne medføre flere tilskuere, større interesse for BIF, samt styrke BIFs brand, 

hvilket medfører bedre økonomi og dermed bedre muligheder for at styrke BIF med bedre spillere og andre 

tiltag.  
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 Dette bekræftes endvidere af nedjusteringen af BIFs forventninger, jf. BIFs Årsrapport 2010, som vi endvidere har 
omtalt i afsnittet ”Virksomhedsbeskrivelse” – ”Strategiske mål”. 
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Kilde:  http://www.bold.dk/fodbold/Danmark/Superligaen/2010-2011 



48 
 

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 herpå. En del af krisen i BIF kunne være resultatet af et strategisk gab. Det vil sige, at BIF ikke har 

formået at ændre strategi i takt med, at markedet har bevæget sig. BIF kan ikke bare læne sig tilbage og 

vente på, at krisen vender, de er nødt til at tilpasse sig markedet. Dette bør de bl.a. gøre 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 være en mulighed at give Det Nye Brøndby47 indflydelse på et strategisk niveau 

i en prøveperiode, for at afprøve om nye synspunkter og ideer ville kunne forbedre BIFs position på 

markedet og i ligaen.  

 

Aktiefordelingen og B-aktionærernes forsøg på at få indflydelse 

Aktiefordelingen i BIF har tidligere resulteret i interne konflikter. Aktierne i Brøndby IF er inddelt således, at 

der med hver a-aktie medfølger 10 stemmer, mens en b-aktie kun medfølger én stemme ved 

generalforsamlingen. Det er netop denne stemmeretsdifferentiering, som bl.a. mange ”Brøndby 

tilhængere” har udtrykt sig negativt om, eftersom det er personer som Per Bjerregaard og andre garvede 

bestyrelsesmedlemmer, som har størstedelen af a-aktierne og som derfor fungerer som en slags 

”enevældig hersker”. Med denne stemmeretsdifferentiering har b-aktionærerne nemlig ikke en jordisk 

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

For et års tid siden tog en gruppe Brøndby sympatisører initiativ til at samle b-aktionærer under navnet 

'Det Nye Brøndby'. Målet for gruppen var at indsamle 282.500 b-aktier under ét, hvilket vil svare til fem 

procent af aktierne, og en sådan aktiepost åbner op for, at man kan stille den siddende bestyrelse et 

mistillidsvotum. 

Initiativet blev, med stor opbakning, sat i værk på Facebook og har siden fået tilsagn på godt 100.000 b-

aktier. Det Nye Brøndby repræsenterer høj som lav, og en del af dette projekt er at finde ud af, hvor stor 

utilfredsheden egentlig er. ”En ting er, at folk går og er utilfredse i det små, men hvor mange kan man 

egentlig samle om det her”, udtaler Troels Johnsen48. 
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Formålet med Det Ny Brøndby er først og fremmest at organisere b-aktionærerne, også på længere sigt, og 

dermed kunne indkalde til ekstraordinær generalforsamling. Hvis målet bliver nået, vil foreningen komme 

med nogle forslag eller anbefalinger, som folk så kan vælge at bakke op om, eller de kan stå alene på en 

generalforsamling.  

Som nævnt tidligere er det næsten umuligt at opnå b-aktie flertal ved generalforsamlingen og dermed få 

direkte indflydelse, men projektets hensigt er også mere at stille beslutningstagerne til ansvar for de 

økonomiske og sportslige beslutninger, man har truffet, og om de er sket i overensstemmelse med de 

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

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

 

Figur nr. 14: Aktionærsammensætningen pr. 31. december 2010
49

 

 

Delkonklusion 

På baggrund af ovenstående anbefaler vi, at de potentielle investorer skal være ekstra opmærksomme på 

fordelingen af aktierne i BIF. Dette gælder ikke kun fordelingen mellem antallet af a- og b-aktier, men også 

fordelingen af aktierne mellem personerne i BIF. A- og B-aktier er et emne, som i øjeblikket tiltrækker stor 

opmærksomhed 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 ændre sig det 

bedre med den bestyrelse (som sidder med a-aktierne) de har nu. 
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Men man kan også forestille sig, at BIF med Det Nye Brøndby og ikke mindst det øgede pres og 

opmærksomhed for fans og medier, er nødt til at lytte til b-aktionærerne og dermed foretage drastiske 

ændringer i organisationsstrukturen mv. 

Opkøbsprocessen 

I forbindelse med et eventuelt opkøb af BIF, vil vi i dette afsnit klarlægge hvad der kræves for de potentielle 

investorer i tilfælde af, at BIF viser sig at være et godt købeobjekt. 

Som beskrevet i vores afgrænsninger, definerer vi et køb som værende i en sådan størrelse, at der opnås 

bestemmende indflydelse over klubben.50 

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

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

 

Finanstilsynets formalia 

Finanstilsynet skelner overordnet mellem pligtmæssige og frivillige tilbud. For at der er tale om 

pligtmæssigt tilbud, skal erhververen ved overtagelsen opnå følgende:51 

 Komme til at besidde flertallet af stemmerettighederne i selskabet. 

 Få ret til at udnævne eller afsætte et flertal af selskabets bestyrelsesmedlemmer. 

 Få ret til at udøve en bestemmende indflydelse over selskabet på grundlag af vedtægterne eller 

aftale med dette i øvrigt. 

 På grundlag af aftale med andre aktionærer komme til at råde over flertallet af 

stemmerettighederne i selskaber. 

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

stemmerettighederne. 

Såfremt opkøbstilbuddet ikke medfører nogle af ovenstående situationer efter overtagelsen, vil der være 

tale om et frivilligt tilbud. 

Som nævnt indledningsvis, er vores fokus på et opkøb af BIF, der vil medføre bestemmende indflydelse, 

hvorved en erhverver af BIF vil være omfattet af pligtmæssigt tilbudspligt. Vi vil således i det efterfølgende 
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udelukkende fokusere på kravene for et pligtmæssigt tilbud, herunder hvilke krav, vi vurderer, er særligt 

væsentlige i forhold til BIF. 

Tilbuddet skal ifølge minimumskravene52, 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 råder over på anden vis. 

Pkt. 2: Modydelsen, jf. TBK § 9, for så vidt angår pligtmæssige tilbud. 

Der kan udover kontanter tilbydes aktier, eller en kombination af de to. Er der tale om unoterede aktier, 

skal det være muligt at vælge kontanter som modydelse. Jf. endvidere pkt. 5 for ombytningsforholdet 

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

Pkt. 3: Den tilbudte kurs, jf. TBK § 8, for så vidt angår pligtmæssige tilbud. 

Tilbudskursen skal jf. ovenstående, som minimum være den højeste pris, som tilbudsgiver eller personer 

som handler i forståelse med tilbudsgiver har erhvervet aktien til i de seks måneder op til tilbudsafgivelse. 

Finanstilsynet kan dog regulere denne tilbudskurs, såfremt bl.a. kursen på den pågældende aktie er blevet 

manipuleret, kursen er blevet påvirket af ekstraordinære begivenheder, tilbuddet gives med henblik på at 

redde et nødlidende selskab, eller hvis tilbudskursen er væsentlig lavere end markedskursen. 

Pkt. 4: Hvordan tilbuddet finansieres. 

Pkt. 5: Hvordan den kontante betaling erlægges eller – hvis der tilbydes aktier i et andet selskab – hvordan 

ombytningsforholdet fastsættes, eller – hvis der tilbydes en kombination af kontant betaling og aktier – 

hvordan kombinationen af kontant betaling og ombytning af aktier fastsættes. 

Pkt. 6: Tidspunktet for, hvornår afregning vil finde sted. 

Pkt. 7: Tilbudsperioden, jf. TBK § 6. 

Tilbudsperioden skal som minimum løbe fire uger og højest 10 uger regnet fra offentliggørelsen af 

tilbuddet. Denne periode forlænges med fire uger ad gangen, dog ikke længere end til fire måneder efter 

offentliggørelsen. 

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

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

selskabs fremtidige virksomhed, herunder fortsat notering eller handel af selskabernes aktier på en 
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fondsbørs, autoriseret markedsplads eller en alternativ markedsplads, bibeholdelse af arbejdspladser for 

medarbejdere og ledelse, herunder enhver væsentlig ændring af ansættelsesvilkårene. 

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

konsekvenser for beskæftigelsen og driftsstederne. 

Pkt. 11: Udbetaling af målselskabets midler efter gennemførelsen af overtagelsestilbuddet, jf. TBK § 12. 

Hvis tilbudsgiver ønsker at udbetale det overtagne selskabs midler, skal dette oplyses i tilbuddet. Påtænkes 

det at udbetale midler inden for de første 12 måneder efter eventuel overtagelse, skal det fremgå, hvilken 

udbetaling der påtænkes og størrelsen på denne.  

Fremgår det ikke af tilbuddet, at udbetalingen sker inden for de første 12 måneder efter overtagelsen 

finder sted, er det ikke muligt at foretage udbetalingen, med mindre dette forbedrer selskabets finansielle 

position og ikke var påregnelig for det overtagne selskab før overtagelsen. 

Vi vurderer dog ikke, at denne situation vil opstå ved en eventuel overtagelse af BIF, da en investor vil have 

længerevarende strategiske planer for overtagelsen. Det vil, set i et længere tidsmæssigt perspektiv, 

dermed ikke være meningsfulgt at udbetale eventuelle midler fra BIF. 

 

Delkonklusion 

Jf. ovenstående er der således visse formalia og punkter, som, jf. Finanstilsynet, alt efter om der er tale om 

et pligtmæssigt eller et frivilligt tilbud, skal være opfyldt i forbindelse med et eventuelt opkøb af BIF.  

Ud fra den forudsætning, at et opkøb giver bestemmende indflydelse i BIF, vil der skulle udarbejdes et 

pligtmæssigt tilbud - og for at dette tilbud er gældende skal minimumskravene, jf. tilbudsbekendtgørelsen, 

være opfyldt. 

Vi vurderer på baggrund af ovenstående, at de vigtigste punkter i kravene er, at ingen aktionærer må stilles 

forskelligt, den tilbudte aktiekurs, samt tilbudsgivers pligt til at oplyse om strategiske planer for 

virksomheden.  

Da alle aktionærer skal have de samme vilkår antager vi, at et muligt opkøb af BIF, vil kræve en 

tillægspræmie oveni aktiekursen, for på den måde at få alle aktionærer til at acceptere tilbuddet. 

 



53 
 

Regnskabsanalyse 

I de foregående afsnit har vi behandlet BIFs strategiske position på markedet og dermed identificeret og 

belyst de ikke-finansielle værdidrivere. 

Vi vil i det efterfølgende behandle de finansielle værdidrivere gennem regnskabsanalyse for herved 

afdække, hvilke finansielle værdidrivere, der har betydning for BIFs fremtidige værdiskabelse. 

Regnskabsanalysen og den strategiske analyse sammenholdes for en mere korrekt værdiansættelse af BIF. 

Vi vil i regnskabsanalysen gennemgå de seneste fem års regnskabstal for BIF (år 2006-2010), herefter kaldet 

analyseperioden. Derudover vil vi foretage en vurdering af regnskabsmaterialets kvalitet og om det 

umiddelbart kan anvendes til analyseformål. Herunder om årsrapporterne giver et pålideligt billede af 

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

 

Reformulering af BIFs regnskaber 

Som nævnt herover anvendes BIFs eksterne årsrapporter 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 værdiansættelse af 

BIF, har vi gennemgået revisionspåtegningerne i analyseperioden. Det er revisors rolle at fungere som 

offentlighedens tillidsrepræsentant, og revisor skal således anføre forbehold eller supplerende oplysninger i 

revisionspåtegningen til årsrapporten, såfremt der eksisterer forhold, som er væsentlige ved vurdering af 

årets resultat og den finansielle stilling. 

KPMG statsautoriserede revisionspartnerselskab53 har forestået revisionen af Brøndbyernes IF A/S’ 

årsrapporter i den aflagte analyseperiode. KPMG er et internationalt anerkendt revisionsselskab, hvorved 

tilliden til årsrapporterne øges. 

I årsrapporterne ses opdeling mellem koncern- og moderselskab. Vi antager at moderselskabet er en del af 

BIFs primære drift, hvorfor vi ikke har foreholdt os yderligere til denne opdeling. Vi anvender således 

koncern tallene til den videre regnskabsanalyse. 
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Fra år 2009 og frem er indtægter vedr. Brøndby Food&Mind/cafe indregnet under andre indtægter. 

Herudover er omkostninger vedr. Brøndby Food&Mind/cafe og Amadeus speciellægecenter indregnet 

under andre omkostninger.  

 

Reformulering af Resultatopgørelserne 

Når vi reformulerer den officielle resultatopgørelse, opdeles denne i poster, der vedrørende drift og 

finansiering. Driftsresultatet54 er den samlede betegnelse for driftsresultat fra salg (efter skat) og 

driftsresultat fra andet (efter skat). Ved denne opdeling af driftsresultaterne tydeliggøres det, hvor i 

selskabet der hhv. tjenes og tabes penge. Den reformulerede resultatopgørelse findes i bilag 11. Det skal 

noteres, at transferaktiviteter er medtaget i reformuleringen under driftsresultat fra salg og således 

forbedrer dette resultat væsentligt de første tre regnskabsår, mens det forringer det de sidste to. I 

forbindelse med skatteallokeringen i den reformulerede resultatopgørelse burde den skelne mellem skat 

på drifts- og finansieringsaktiviteterne, men da der har været underskud i alle regnskabsårene, og de 

medtagede tal primært skyldes skattefordele pga. reguleringer fra tidligere år, er det samlede beløb 

placeret under driftsresultatet fra salg. 

 

Selskabsskatten er i år 2006 beregnet med 28 %. Selskabsskatten for årene herefter er beregnet med en 

sats på 25 %.55 

 

Reformulering af Balancerne 

Ved reformulering af balancen opdeles der i driftsaktiver og finansielle aktiver samt i driftsforpligtelser og 

finansielle forpligtelser. Driftsaktiver og -forpligtigelser vedrører poster, som direkte har forbindelse til 

driften, hvorimod finansielle aktiver og forpligtigelser er poster, som skal være med til at fremskaffe den 

nødvendige kapital til driften samt at opsamle eventuelle overskydende likviditet herfra. Der vil typisk være 

poster fra den oprindelige balance, som kan være svære at placere i den reformulerede balance som f.eks. 

værdipapirer og likvide beholdninger. Men som hovedregel er værdipapirer, jf. lærebogen56, et finansielt 

aktiv frem for et driftsaktiv for ikke-finansielle virksomheder, hvilket BIF må vurderes til at være. Der kan 

opstå samme placeringsproblem med hensyn til posten ”likvide beholdninger”, da det er nødvendigt for 

virksomheder at have driftslikviditet, hvilket skal placeres under driftsaktiver. I denne opgave er likvide 
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beholdninger dog placeret under driftsaktiver, da vi antager, at BIF, ligesom de fleste virksomheder ifølge 

lærebogen58, dagligt placerer sine likvider på rentebærende konti. For at fastsætte størrelsen af den 

nødvendige driftslikviditet har vi benyttet os af den ofte anvendte metode59, hvor der beregnes ½-1 % af 

nettoomsætningen. Vi har valgt at bruge ½ %.    

Formålet med at reformulere balancerne er at identificere den kapital, der er investeret i driften (investeret 

kapital – NDA) samt virksomhedens netto gældssætning (netto rentebærende gæld – NFF). 

Reformuleringen af balancen ses i bilag 12. 

 

Reformulering af Egenkapitalopgørelserne 

Ved reformulering af egenkapitalen, jf. bilag 13, skal der fokuseres på de transaktioner, der vedrører ejerne 

i den pågældende regnskabsperiode og på totalindkomsten for at sikre, at ingen overskudskomponenter 

eventuelt overses. Disse transaktioner omfatter kapitalindskud og omkostninger fra aktieemissioner, samt 

eventuelt aktie tilbagekøb og udbetalt udbytte, hvorimod totalindkomsten udgøres af årets resultat samt 

dagsværdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg. 

Formålet med at reformulere egenkapitalopgørelsen er at identificere totalindkomsten, der måler 

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

 

Nøgletals- og rentabilitetsanalyse 

På baggrund af tidligere afsnit, hvor vi reformulerede regnskaberne, vil vi i dette afsnit analysere 

nøgletallene og dermed rentabiliteten. 

Rentabilitetsanalysens formål er, at analysere selskabets evne til at tjene penge og generere et 

tilfredsstillende overskud. Når nøgletallene skal vurderes, er det vigtigt at tage højde for branchemæssige 

risici, samt virksomhedens unikke risici. Det antages der på baggrund af tidligere og senere modeller etc. 

kan foretages en fyldestgørende analyse af rentabiliteten. 

 
Rentabilitetsanalysen afdækker koncernens nuværende samt historiske rentabilitet (finansielle 

værdidrivere). Disse finansielle værdidrivere anvendes desuden i forbindelse med den senere 

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

                                                           
58

 Kilde: Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang side 184. 
59

 Kilde: Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang side 184. 
 



56 
 

endvidere figuren herunder. Her kan man se, hvorledes egenkapitalsforrentningen dekomponeres og 

således kan udviklingen heri årsagsforklares. 

 

Figur nr. 14: DuPont-pyramiden - Referenceramme for analyse af egenkapitalforrentningen, ROE
66

 

 

Ved udarbejdelsen af en nøgletalsanalyse, skal man have tre ting for øje, når tallene gennemgås; retning, 

styrke og niveau. 

Nøgletallenes retning ses ud fra den historiske udvikling, hvorfor vi, som tidligere nævnt, har valgt af 

medtage regnskabstallene for 5 regnskabsår i analyseperioden. 

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

industri (FCK, OB og Aab). 

Vi har valgt ikke at foretage reformuleringer af resultatopgørelser og balancer for de tre selskaber, som vi 

sammenholder nøgletal med, da sammenligningen blot er en niveauindikator for BIF. FCK, OB og Aab 

aflægger, ligesom BIF, alle regnskab efter IFRS67 og har samme regnskabsperiode68, hvorfor der vil være 
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tilnærmelsesvis sammenlignelighed. Det bør endvidere bemærkes, at ROIC kurven minder meget om OG 

kurven69, hvorfor ROIC kun udregnes for BIF. 

Herunder ses rentabilitetsanalysen for BIF i analyseperioden: 

 

 

Figur nr. 15: Rentabilitetsanalyse, niveau 1, 2 og 3 – fortsættes figur 16
70
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Figur nr. 16: Rentabilitetsanalyse 2006-2010, BIF
71 

 

Egenkapitalforrentningen, ROE 

Egenkapitalforrentningen måler en egenkapitals afkast/virksomhedens rentabilitet – set fra ejernes 

synsvinkel -, altså ejernes afkast af den investerede kapital. Kan også udtrykkes som ejernes belønning af 

årets resultat. 

 

                           
             

                                             
      

 

Man kan groft sige, at forrentningen skal være højere end, hvad ejerne kunne have fået ved f.eks. at sætte 

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

ROE tager både højde for BIFs drifts- og investeringsbeslutninger, samt finansielle og skatterelaterede 

beslutninger. Det er dermed det endelige resultat af alle BIFs aktiviteter og beslutninger gennem året, 

hvorfor ROE også er den mest omfattende indikator for rentabiliteten og ikke mindst den bedste 

måleenhed for ejerne. 
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Herunder ses en illustration af de beregnede ROE for de fire klubber: 

 

Figur nr. 17: Beregning af ROE
72

 

 

For at kunne forklare en stigning eller et fald i BIFs ROE, bør der kigges på, hvordan deres drifts- og 

finansieringsaktiviteter påvirker deres ROE. Som nævnt senere er ROS og ROA ikke alene egnet som 

måleenheder for rentabiliteten, da disse desuden er påvirket af finansieringsafgørelser, hvorfor effekten af 

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

      
  

       
 

ROIC  og viser hvor meget kapital stiller BIF til rådighed, og hvor meget BIF tjener på dette. Følgende 

faktorer påvirker ROIC: 

- Markedsandele 

- Kvalitet af produktet og service 

- Omkostninger og aktivers struktur 
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Herunder ses en illustration af BIFs ROIC, r, samt SPREAD: 

 

Figur nr. 18: Dekomponering af ROE
73

 

Ud fra ovenstående figur ses det, at BIF har en meget svingende ROIC og at denne i tre af årene i 

analyseperioden var negativ. Dette kan hovedsageligt tilskrives den meget svingende OG, da AOH er 

forholdsvis stabil over analyseperioden.74 Vi vil i det efterfølgende dekomponere både OG og AOH for 

yderligere gennemgang, hvor vi endvidere vil sammenholde disse to nøgletal med konkurrenternes. 75 

 

 

Overskudsgrad (ROS) 

Overskudsgraden viser hvor stor en del af omsætningen, der bliver til indtjening i BIF og dermed bidrager til 

årets resultat. Denne er dermed et udtryk for, hvor god virksomheden er til at tilpasse omkostninger og 

indtægter. OG viser altså hvor meget profit der produceres pr. krone af salget. 

                      
              

                
     

Et højt afkast på salget indikerer, at virksomheden sælger sine produkter godt - et lavt afkast af salget 

indikerer det modsatte. Jo bedre BIF er til at tilpasse omkostningerne, desto større overskud får de for hver 

krone, der omsættes. Salgschefer og ikke mindst ledelsen bruger ofte OG til at bestemme, hvor effektiv en 

afdeling og/eller virksomhed er. 
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 Kilde: Egen tilvirkning 
74

 Jf. figur 15 og 16: Rentabilitetsanalyse 2006-2009, BIF 
75

 Jf. hhv. afsnittet ”Overskudsgrad (ROS)” og ”Aktivernes omsætningshastighed (AOH)”. 
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Som med mange nøgletal 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 på truende finansielle problemer.  

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

variable omkostninger, hvorfor der for afklaring heraf, bør kigges på dækningsgraden (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 både BIF og Aab.  

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

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

 

Figur nr. 19: Illustration af hvorledes BIFs omsætning påvirker OG 
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Figur nr. 20: Illustration af hvorledes BIFs omkostninger påvirker OG 

Jf. de to ovenstående figurer ses det, at de fleste af OG driverne er forholdsvise stable over den 5 årige 

periode. Det skal dog bemærkes 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 

nøgletal. Eksempler herpå vises herunder: 

Aktivernes omsætningshastighed (AOH) 

 
Figur nr. 21: Illustration af klubbernes AOH

76
 

Det ses af diagrammet ovenfor, at AOH ikke har haft en så signifikant påvirkning på ROIC, som tilfældet 

med OG, da AOH er mere stabil over analyseperioden. Det skal desuden bemærkes, at BIFs AOH ligger en 

del under de øvrige konkurrenters, på nær i år 2009, hvor Aab ligger lige under BIF.  Den lave AOH viser, at 

BIF er gode til at omsætte sine aktiver. Vi har herunder dekomponeret BIFs AOH, for at finde forklaring 

heraf i aktiverne, jf. figuren herunder: 

 
Figur nr. 22: Dekomponering af BIFs AOH

77
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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Her ses, at Den væsentligste udvikling inden for AOH kan forklares af de materielle aktiver, som falder 

jævnt fra år 2006 og frem til 2009, hvorefter der er en lille stigning i 2010.  De resterende aktivers 

omsætningshastighed har ikke signifikante udsving i analyseperioden.  

 

Finansiel gearing 

 
Figur nr. 23: Illustration af BIFs FGEAR

78
 

Diagrammet herover, FGEAR, og figur 18 (ROIC, R og SPREAD) bruges til analyserer den finansielle gearing.   

BIF har finansieret den investerede kapital (NDA) med både nettofinansielle forpligtigelser (NFF) og 

egenkapital (EK), jf. de reformulerede balancer i afsnittet ”Reformulering af Balancerne”. Den finansielle 

gearing (FGEAR) måler forholdet mellem koncernens finansieringskilder og deres virkning på ROE på 

grundlag af de tre ovenstående faktorer.  

Såfremt afkastet på nettodriftsaktiver (ROIC) overstiger nettolåneomkostningerne i procent (r), overstiger 

egenkapitalens forrentning (ROE) afkastet på nettodriftsaktiverne (ROIC), hvilket betyder at koncernen har 

opnået et højere afkast til ejerne ved fremmedfinansieringen. Størrelsen på ”spreadet” samt den finansielle 

gearing afgør graden hvormed egenkapitalens forrentning (ROE) overstiger afkastet på 

nettodriftsaktiverne.  
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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Afkastningsgrad (ROA) 

Afkastningsgraden er et nøgletal 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.  

                        
              

               
     

ROA giver idé om, hvordan BIFs ledelse bruger sine aktiver til at generere indtjening. Jo højere ROA, des 

bedre, da dette netop er et udtryk for, at BIF tjener flere penge på baggrund af færre eller mindre 

investeringer. 

ROA kan variere betydeligt og er meget afhængig af branchen, hvorfor man ved brug heraf bør 

sammenligne ROA med virksomhedens tidligere ROA og/eller sammenligne tallet med lignende 

virksomheder. ROA udtrykker den samlede kapitals forrentninger, hvorfor det altså er den forrentning, som 

både egenkapitalen og fremmedkapitalen skal deles om. ROA forklarer således heller ikke, om 

forrentningen af aktiverne skyldes finansiering gennem egenkapital eller fremmedkapital. 

Det bør endvidere bemærkes, at ROA (gælder desuden også for ROS) ikke alene er en egnet måleenhed for 

rentabiliteten genereret af virksomhedens drift, da den er beregnet med årets resultat (resultat efter skat). 

ROA (og ROS) er således påvirket af finansieringsafgørelser og afspejler ikke blot driftmæssige beslutninger.

 

Figur nr. 24: Illustration af klubbernes Afkastningsgrad
79
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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På baggrund af ovenstående 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 går 

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 økonomiske 

forpligtelser – altså deres evne til at betale fordringerne, når de forfalder til betaling. 

                   
                 

                
 

Udgangspunktet er, at omsætningsaktiver og den kortfristede gæld afregnes inden for et år. BIF vil altså 

kunne bruge denne til kontrol af deres betalingsevne på deres kortfristede gældsforpligtelser. 

En likviditetsgrad på 1 vil dermed indikere, at der er en én-til-én match mellem omsætningsaktiverne og 

den kortfristede gæld. Likviditetsgraden bør derfor - alt andet lige - være større end 1, da dette indikerer, at 

virksomheden løbende vil kunne afregne den kortfristede gæld rettidigt. 

 
Figur nr. 25: Illustration af klubbernes likviditetsgrad

80
 

Ud fra ovenstående diagram har vi lagt vægt på, at BIFs likviditetsgrad ligger over konkurrenterne i 2007, 

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

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

 

Soliditetsgrad 

Denne bruges til at vurdere værdien i en virksomhed – og altså hvor stor en del af aktiver der er finansieret 

af egenkapitalen. 

                  
             

               
     

Vi anbefaler, at BIF anvender soliditetsgraden for kontrol af, hvorvidt de er gearet til at imødekomme tab. 

En høj soliditetsgrad vil være en indikator på, at BIF har økonomisk styrke til at imødekomme tab og 

dermed har en lavere "financial distress risk" 

 
Figur nr. 26: Illustration af klubbernes soliditetsgrad

81
 

 

Soliditetsgraden ligger stabilt og på et højt 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.  
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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Delkonklusion 

Med udgangspunkt i de ovenstående analyser af nøgletal, mener vi at BIF, grundet deres soliditetsgrad, 

som ligger på et stabilt højt niveau i analyseperioden, har et lavt niveau af finansiel distress risk. Dette 

betyder, at BIF er modstandsdygtige overfor mulige tab i fremtiden. Desuden ses også nøgletallet 

likviditetsgrad at have et – i forhold til konkurrenterne – højt 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 også essentielt.  Dette nøgletal ses ret stabilt i BIF, dog 

med et opsving i 2009 hvilket kan skyldes en ekstraordinær nedskrivning af kontraktrettigheder på spillere. 

Til sidst er der nøgletallet ROE, hvor udsvingene i BIFs tilfælde kan forklares hovedsageligt af nøgletallet OG. 

OG viser hvor stor en del af omsætningen, der bliver til indtjening i BIF og dermed bidrager til årets resultat. 

Denne er dermed et udtryk for, hvor god BIF er til at tilpasse omkostninger og indtægter. OG for BIF er ret 

ustabil set i forhold til konkurrenterne OB og specielt FCK. Dette kan være et udtryk for at BIF ikke er 

omstillingsdygtige nok og dermed ikke får tilpasset deres omkostninger til salget rettidigt, hvilket vi 

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

Så alt i alt har BIF en fornuftigt position på markedet til at imødekomme kriser og tab, og desuden en 

fornuftig soliditetsgrad, hvilket gør, at de ikke skal tænke på 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 værdiansættelse 

Scenarier 

Ud fra den strategiske analyse vil vi i dette afsnit fremstille fire tænkelige scenarier for BIFs fremtid. 

Scenarierne vil senere blive omsat til budgetter for indtjening og omkostninger, og scenarierne vil dermed 

være med til at danne grundlag for værdiansættelsen af BIF. 

De fire scenarier vil hedde henholdsvis: 

1. Best case 

2. Medium-good case 

3. Medium-bad case og 

4. Worst case 
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De to ”Medium cases” scenarier vil på baggrund af den strategiske analyse være 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. I Worst case scenariet vil BIF ikke 

formå at tilpasse sig forandringsbehovene og udnytter dermed stort set ikke de muligheder, der er i 

markedet. 

Da det kan være svært at spå om fremtiden og den langsigtede udvikling i markedet, hvilket bekræftes af 

de meget varierende sportslige resultater og konjunkturer i samfundet, har vi valgt at afgrænse 

scenarieperioden til at være 5 år. 

De fire ovenstående scenarier bruges i forbindelse med værdiansættelsen af BIF og vil derfor blive 

behandlet herunder senere i afgangsprojektet. 

Da de fire scenarier bruges til at værdiansætte BIF, er det derfor vigtigt, at disse scenarier givet et 

retvisende billede af BIFs muligheder for at tilpasse sig de krævede forandringsbehov - både internt og i 

markedet. 

Vi forudsætter, at der for alle fire scenarier er tale om nogenlunde stabilie aktiver og nyinvesteringer. 

Herudover forventes det, at der opnås et mindre overskud af resultat før skat i 2011, som udmeldt af 

BIF/Jan Lockhardt82 i årsrapporten 2010. 

 

Best case scenarie 

Best case scenarie for BIF må naturligvis være, at de får mest muligt ud af de muligheder, der er i markedet, 

både økonomisk og sportsligt, og at samfundsøkonomien forbedres – hvormed der kommer højkonjunktur i 

landet. Dette ville alt sammen kunne medføre en øget omsætning i BIF, specielt hvad angår tv rettigheder 

og sponsorater. I Best case scenariet, formår BIF naturligvis også at minimere deres omkostninger til 

eksempelvis personaleomkostninger83, således at likviditetssituationen forbedres.  

I forbindelse med indførslen af UEFAs Financial Fair Play reglerne84, som skal være med til at sikre en 

sammenhæng mellem indtægter og udgifter i klubberne, således, at klubberne ikke bare kan opbygge et 

større og større underskud i jagten på sportslig succes, forventes der at komme yderligere fokus på 

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

                                                           
82

 BIFs administrerende direktør, jf. Årsrapporten 2010 
83

 Personaleomkostninger udgjorde i 2010, 55 % af årets omkostninger, jf. BIFs Årsrapport 2010 side 15. 
84

 Jf. bl.a. kilde: http://www.reuters.com/article/2011/08/12/us-soccer-fairplay-factbox-idUSTRE77B15W20110812 
 

http://www.reuters.com/article/2011/08/12/us-soccer-fairplay-factbox-idUSTRE77B15W20110812
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kan altså forestille sig, at transferomkostningerne på denne måde nedbringes, hvilket dog også gælder for 

transferindtægterne på spillersalg. I Best case scenariet ville ovenstående altså på lang sigt have en positiv 

indvirkning på de fremtidige resultater. BIF ville også 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 præmie- og TV-indtægter medfører naturligvis 

forhøjede indtægter, hvilket kan give BIF mulighed for at forsætte ”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 

både, sportsligt, brandmæssig og ikke mindst økonomisk.  

 

Medium-good case scenarie 

Som skrevet tidligere vurderer vi, at dette, samt det efterfølgende scenarie, er det mest sandsynlige 

scenarie. I dette scenarie, vil finanskrisen vil inden for de kommende år fortage sig, hvilket betyder at bl.a. 

sponsorindtægterne langsomt vil stige. Vi forventer dog ikke, at tv-indtægterne omkring de danske 

fodboldkampe ændres væsentligt i og med, at stort set alle BIFs kampe i forvejen bliver vist på tv. Vi 

vurderer dog, at tv-indtægterne 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. I dette scenarie vil BIF 

endvidere formå at minimere omkostingerne til eksempelvis spiller-lønomkostninger forholdsvist til 

indtjeningen. Sammenlignet med Best case scenariet vil transferaktiviteten i dette scenarie give et lavere 

overskud som følge af det mindre fokus/udnyttelse på egen talentmasse, samt de dårligere sportslige 

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

Sportsligt formår 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. 

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

 

Medium-bad case scenarie 

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

på baggrund af dårlige sportslige resultater at ses faldende sponsor- og tv-indtægter. 
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Sammenlignet med Medium-good case scenariet er transferaktiviteterne faldet, hvilket medfører et endnu 

lavere overskud. Dette har således indvirkning på BIFs fremtidige sportslige muligheder og resultater og 

ikke mindst deres talentudvikling. 

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

til europæiske 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 år 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 således nødt til at tilpasse 

deres omkostninger til 1. division, for at undgå going concern problemer.  Jf. en engelsk undersøgelse85 sker 

48,5 % af klub-konkurserne, efter at klubberne er rykket ned inden for 3 år før selve konkursen. Vi antager  

dog, at BIF grundet stor opbakning fra lokalbefolkningen m.v. vil undgå konkurs. 

Det danske A-landshold vil i dette scenarie dog ikke huse nogle BIF spillere. 

For både at fastholde lokalbefolkningens interesse og for at sikre deres fortsatte drift, dog under dårligere 

forudsætninger end hidtil, er BIF nødsaget til at fortsat at fokusere på ungdomsudviklingen. 

 

Budgettering og udarbejdelse af proforma regnskaber 

Vi vil i det efterfølgende gennemgå forudsætninger m.v. omkring budgettering og tilblivelse af proforma 

regnskaber. Budgetteringen vil hovedsageligt tage udgangspunkt i både den strategiske analyse og 

regnskabsanalysen. Jf. artiklen ”Finanskrisen har ramt dansk fodbold” fra IDAN (Idrættens Analyseinstitut 

2010), har der været en voldsom vækst i omsætningen blandt de danske Superligaklubber i perioden 1993-

200986, som dog efter år 2008 er stagneret. Jf. figuren herunder ses det desuden, at klubbernes samlede 

omsætning er faldet brat. Det kan derfor være svært at fastsætte en omsætningsvækst fremadrettet ud fra 

historiske data, hvorfor vi i det efterfølgende vil udarbejde BIFs proforma regnskaber ud fra fire forskellige 

scenarier, som vil blive behandlet senere i afgangsprojektet.87 

 

                                                           
85

 Kilde: Beech, The Circumstances in which English Football Clubs become insolvent, the CIBS Working Paper Series – 
no. 4, side 1-20. 
86

 Denne omsætningsvækst er dog primært tilført af FCK, Parken Sport & Entertainment, med en omsætning på 1,75 
mia. i 2009, jf. artiklen ”Finanskrisen har ramt dansk fodbold” 
87

 Der henvises til afsnittet ”Scenarier”, for mere detaljeret gennemgang af de fire scenarier. 
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Figur nr. 27: Oversigt over de danske Superligaklubbers samlede omsætning og overskud (1993-2009) 

 

Budgettering af salgsvæksten 

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

Budgetperioden begynder i år 2011 og løber frem til dét år, hvor de underliggende variable forventes at nå 

steady state.88 

I Best case scenariet vurderes gode sportslige resultater og salg af Gildhøj Centret89 i 2011, at kunne 

mindske omsætningens fald i 2010. Herudover vil sportslig succes og dermed flere stadion-, præmie-, tv-

indtægter m.v. i fremtiden kunne stabilisere væksten på 5 %. 

I Medium-good case scenariet vurderes sportslige middelmådige resultater og forholdsvist stagnerende 

stadion-og tv-indtægter, at kunne skabe en positiv vækst, som vil stabilisere sig på 3,75 %, som følge af 

færre år med sportslig succes. 

De sportslige dårlige resultater, samt faldende transferaktiviteter, sponsor- og tv-indtægter vurderes. at 

nedbringe salgsvæksten i Medium-bad case scenariet, som dog ligeledes forventes at stabilisere sig på 3,75 

%. 

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

påvirket gevaldigt. Nedrykningen til 1. division vurderes at skabe lavere indtægter, hvorfor omsætningen vil 

                                                           
88

 Kilde: ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang”, side 316 
89

 Jf. Fondsbørsmeddelelse nr. 4/2011 i BIFs Årsrapport 2010. 
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falde yderligere. Tilbagevending og dermed oprykning til Superligaen, vurderes dog at resultere i, at 

væksten vil stablisere sig  i år 2016 på 3 %. 

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

90
 

På baggrund af ovenstående, vurderes det således, at BIFs salgsvækst vil ligge mellem 3-5 %, alt efter 

hvilket scenarie de gennemgår. Det kan endvidere bemærkes, at salgsvæksten i terminalperioden, ligger 

inden for den ”normal-niveauet”.91 

 

Budgettering af kerne AOH og beregning af NDA 

Vha. ovenstående budgetterede fremtidige nettoomsætning og den forventede fremtidige AOH, jf. 

herunder, er det således muligt at budgettere de fremtidige estimater af nettodriftsaktiver, som skal bruges 

i værdiansættelsen til at fastlægge det fri cash flow. 

I regnskabsanalysen blev det vist, at AOH har været positiv i hele analyseperioden og at denne lå på et 

meget stabilt niveau. Vi har på baggrund heraf vurderet, at den gennemsnitlige AOH for analyseperioden, 

som ligger på 0,3092, er brugbar som estimat for den første periode i budgetperioden. AOH estimeres 

således til at være 0,30 i år 2011 for alle fire scenarier.  

På baggrund af ovenstående, samt forudsætningerne i afsnittet ”scenarier”, forventes det i Best Case 

scenarie, at BIF får tilføjet likviditet gennem fx sponsorer og andre indtægter, hvorfor de her vil investere i 

flere aktiver. Dette medfører at AOH i dette scenarie vil stige mere end tilfældet vil være i de mindre gode 

scenarier. 

I 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.  

                                                           
90

 Kilde: Egen tilvirkning 
91

 Jf. side 320 i Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang. 
92

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

nedenstående figur: 

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

figur: 

 

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

 

I 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 øvrige år i 

budgetteringsperioden, på baggrund af de tidligere fundne budgetterede nettoomsætninger94. Der ses 

således en stigning i NDA fra år 2011-2016 på mellem 9.478 tkr. og 307.919 tkr.95 (ca. 1,8 % og 39,5 %), alt 

efter hvilket scenarie der er tale om. 

 

Overskudsgrad og skatteprocent 

Overskudsgraden fra salg (OGsalg), som er den primære drift, fastlægges på baggrund af driftsresultatet (DO) 

og nettoomsætningen. Nettoomsætningen blev budgetteret vha. salgsvæksten og der mangler således en 

budgettering af omkostningerne, for at finde resultatet for DO(salg) før skat. 

I regnskabsanalysen blev det vist, at OGsalg i analyseperioden svingede mellem 7 % og 36 % og at denne i 

gennemsnit lå på 21,67 %.96 Den historiske stærkt svingende OGsalg vurderes også at være tilfældet for 

                                                           
93

 Kilde: Egen tilvirkning. 
94

 Jf. figur 28 
95

 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.97 

Den danske selskabsskatteprocent bliver presset hårdt af den tyske regering, som i 200898 nedsatte den 

tyske selskabsskatteprocent til 15 %99, hvorfor vi er opmærksomme på, at der kan forekomme ændringer 

heri. Der er dog endnu ikke udarbejdet lovforslag omkring ændring af den danske selskabsskatteprocent, 

hvorfor vi har valgt at anvende den nuværende selskabsskatteprocent på 25 % i budgetperioden. Det bør 

herudover bemærkes, at BIF, jf. Årsrapporten 2010 side 26, har et skatteaktiv på 60 tkr. Denne vurderes 

dog uvæsentlig ift. den samlede balancesum, hvorfor denne ikke er medtaget i budgetteringen 

selskabsskatteprocenten.  

De samlede omkostninger100 udgør ud fra en historisk betragtning i gennemsnit 92 % af nettoomsætningen. 

På baggrund heraf, budgetteres omkostningerne med nettoomsætningen som value-driver, for hvert af de 

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

På baggrund af ovenstående, samt forudsætningerne sat i afsnittet ”Scenarier”, vil vi herunder vurdere 

omkostningerne for hvert scenarie: 

Omkostningerne i Best case scenariet fastsættes således til at udgøre 92 % i 2011, hvorefter det vurderes, 

at omkostningerne gradvist vil falde til kun at udgøre 75 % af nettoomsætningen, som det sås i år 2009. 

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

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

101 

  

                                                           
97

 Jf. endvidere bilag 9 
98

 Jf. Kilde: http://www.tyskret.com/dansk/selskab/skattereform.html 
99

 Jf. kilde: www.borsen.dk – ”Tysk bombe under dansk selskabsskat”. 
100

 Eksterne omkostninger, personaleomkostninger og afskrivninger 
101

 Kilde: Egen tilvirkning 

http://www.tyskret.com/dansk/selskab/skattereform.html
http://www.borsen.dk/
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I Medium-good case scenariet vurderes det, at omkostningerne ligger nogenlunde på niveau med det 

historiske gennemsnit, hvorfor disse fastsættes til at udgøre 92 % af nettoomsætningen fra år 2011 til 

terminalperioden. Dette giver således en Overskudsgrad på 8 % i terminalperioden.  

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

102
 

 

Omkostningerne i Medium-bad case scenariet vurderes dog, grundet de dårligere sportslige resultater og 

dermed de faldende sponsor-, tv-indtægter etc. at være lidt højere end det historiske gennemsnit, i starten 

af budgetteringsperioden. I takt med at BIF formår at omkostningstilpasse sig deres situation, fastsættes 

omkostningerne til at udgøre 92 % af nettoomsætningen, som vi nærmer os terminalperioden. Således fås 

en OG på 8 % i terminalperioden. 

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

103
 

 

I Worst case scenariet vurderes det dog, at det grundet nedrykning til 1. divisionen, tager længere tid for 

selskabet at tilpasse sit omkostningsniveau til det ønskede, hvilket i det første par år, leder til et negativt 

driftsresultat. De sportslige dårligere resultater og mindre transferindtægter, gør således, at 

driftsoverskuddene i terminalperioden bliver lavere, grundet de færre år med ekstraordinært store 

indtægter. OG er således 8 % i terminalperioden. 
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 Kilde: Egen tilvirkning 
103

 Kilde: Egen tilvirkning 
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Figur nr. 33: Worst case scenarie – Budgettering af OG og skat

104
 

 

Budgettering af andet driftsoverskud efter skat 

Ved common-size analyse af andet driftsoverskud efter skat105 ses det, at denne har været negativ i hele 

analyseperioden, foruden i år 2006, hvor der var ekstraordinære høje transferindtægter. Årene efter 2006 

var stærkt påvirket af nedgang og svingninger i disse, samt stigende transferomkostninger. Herudover har 

der i 2009 og 2010 være ekstra ordinære høje nedskrivninger på kontraktrettigheder. Andet driftsoverskud 

efter skat, lå i analyseperioden i gennemsnit på -8.460 tkr. og jf. rentabilitetsanalysen, ses det, at OGandet 

driftsoverskud, efter skat i gennemsnit er -0,6 %. Ser man dog væk fra år 2006, som var det eneste år med positiv 

OGandet driftsoverskud, efter skat og dermed positiv DOandet efter salg, ser gennemsnittet dog en del anderledes ud og 

efter vores vurdering, også mere retvisende, jf. nedenstående: 

  2006 2007 2008 2009 2010 Gennemsnitlig 

OG-Andet DO, efter skat, % - -11 % -13 % -21 % -13 % -14,49 % 

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

Figur nr. 34: Common-size analyse af andet driftsoverskud (uden 2006 tallene)
106

 

På baggrund heraf og forudsætningerne sat i afsnittet ”Scenarier, budgetteres andet driftsoverskud med 

nettoomsætningen som value-driver, for hvert af de fire scenarier, jf. dog mere detaljeret gennemgang af 

scenarierne herunder. 

I Best case scenariet vurderer vi, at der i starten af budgetteringsperioden med de forhøjede 

sponsorindtægter etc. vil være højere transferomkostninger i forbindelse med oprustningen af 

spillerstablen. Vi vurderer endvidere, at transferindtægterne vil stige mod slutningen af 

budgetteringsperioden, i takt med, at BIF nu kan høste frugterne af den sportslige gode præstation samt 

det øgede fokus på/udvikling af egne talenter. Det vil altså sige, at andet driftsoverskud efter skat, i 

terminalperioden er 16.313 tkr. 
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 Kilde: Egen tilvirkning 
105

 Jf. bilag 9 
106

 Kilde: Egen tilvirkning 
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OGandet driftsoverskud, efter skat ligger således i dette scenarie mellem -10 % og 5 %, som denne slutter på i 

terminalperioden. 

I begge Medium case scenarierne, vurderes overskudsgraden for andet driftsoverskud efter skat at være 

tæt på gennemsnittet, hvorfor vi har fastsat disse scenarier efter gennemsnittet107. Dog vurderes det, at der 

vil være et svagt opsving i slutningen mod terminalperioden, i takt med at BIF får omkostningstilpasset 

deres økonomi. Andet driftsoverskud efter skat i Medium-good – og Medium-bad case scenariet fastsættes 

således til at være hhv. 4.764 tkr. og 3.901 tkr. i terminalperioden. For begge scenerier gælder endvidere, at 

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

I Worst case scenariet vurderes det, at indtægterne går en smule op i starten af budgetteringsperioden, 

grundet salg af spillere efter nedrykning til 1. division. I fremtiden herefter vurderes det, at 

transferomkostninger og transferindtægter vil gå nogenlunde ud med hinanden, da sponsor-, tv-indtægter 

mv. falder og der i dette scenarie vil komme øget fokus på egen talentmasse. BIF vil således minde meget 

om fodboldklubberne Lyngby og HB Køge, som fungerer som elevatorhold og ikke har råd til at gøre store 

spillerindkøb. 

OGandet driftsoverskud, efter skat vil i budgetteringsperioden således starte på de gennemsnitlige -14,49 % hvorefter 

denne vil falde til 0,1 % i terminalperioden og andet driftsoverskud efter skat vil dermed i terminalperioden 

udgøre 161 tkr. 

Figur nr. 35: Budgettering af andet DO(efter skat)
108
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 Gennemsnit af år 2007-2010 
108

 Kilde: Egen tilvirkning 
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Udarbejdelse af proforma regnskaber 

Best case scenariet  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 36: Best case scenarie, Proforma regnskab
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Medium-good case scenariet 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 37: Medium-good case scenarie, Proforma regnskab
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 Kilde: Egen tilvirkning 
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Medium-bad case scenariet 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figur nr. 38: Medium-bad case scenariet
111

 

 

Fastlæggelse af kapitalomkostninger fra driftsaktiviteten 

Et væsentligt element i forbindelse med værdiansættelser er kapitalomkostningerne fra driftsaktiviteten 

(rWACC). rWACC for år 2010 estimeres ved et vægtet gennemsnit af det krævede afkast på nettofinansielle 

forpligtelser og egenkapital, jf. nedenstående. 

      
  

 

  
        

  
   

  
        

Forklaring af betegnelser: 

VO
E = Markedsværdien af egenkapitalen 

VO
NFF = Markedsværdien af gæld 

VO
NDA =   

    
    

re = egenkapitalomkostninger 

VO
NDA =   

      
  

Vi vil i det efterfølgende estimere variabler. 

                                                                                                                                                                                                 
110

 Kilde: Egen tilvirkning 
111

 Kilde: Egen tilvirkning 
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Fastlæggelse af kapitalstrukturen 

 

Kapitalstrukturen er baseret på markedsværdier. Nettofinansielle forpligtelser er optaget til 

amortiseret kostpris eller dagsværdi, hvilket må formodes at være den bogførte værdi.  

Den fremtidige ønskede kapitalstruktur i BIF skal fastsættes for det er muligt at udregne WACC. Til denne 

estimering bruges markedsværdien af virksomheden, hvilket er problematisk, da formalet med hele 

værdiansættelsen er at finde BIFs markedsværdi. Derfor kan man i stedet vælge at bruge en langsigtet 

kapitalstruktur, altså et billede af hvilken kapitalstruktur virksomheden ønsker at opnå. Dog skal det 

bemærkes at den langsigtede struktur tilnærmelsesvis er Markedsværdien, som udregnes ved at tage 

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

 

Figur nr. 39: Oversigt over aktiekapital i BIF moder
112

 

Vi forventer at kapitalstrukturen i BIF i fremtiden vil ligne den historiske, hvorfor kapitalstruturen er 

beregnet på 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 (rg) beregnes således: 

 

                

Forklaring af betegnelser: 

rf = risikofri rente 

rs = selskabsspecifikt risikotillæg 

t = selskabsskatteprocent 

 

Afkastkravet baseres på markedsrenten, også kendt som den rente, som virksomheden har på sine lån.   

                                                           
112

 Kilde: BIFs Årsrapport 2010, side 47 
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Vi forudsætter, at selskabet kan låne til en rente på 4,5 % inkl. risikotillæg.113 Herudover fastsættes 

skatteprocenten fortsat til at være 25 %, jf. tidligere forklaringer. 

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

                      

 

Ejernes afkastkrav 

Ifølge CAPM114 modellen kan ejernes afkastningskrav (re) beregnes således: 

                  

 

Forklaring af betegnelserne: 

rf = risikofri rente 

β = betaværdi (systematisk risiko) 

E(rm) = forventet afkastet ved investering i markedsportefølje 

E(rm)-rf = markedets risikopræmie 

Den risikofrie rente (rf) fastsættes på baggrund af den 10 årige statsobligationsrente115 til at være 2,625 %. 

Jf. ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang” side 51-52, kan markedets risikopræmie 

estimeres ud fra historiske data og fastsættes på baggrund heraf, til 3 %. 

Betaværdien (β) siger noget om, hvor risikofyldt en aktie er. En høj betaværdi betyder, at kursen er meget 

følsom over for udsving på markedet generelt. Betaværdier over 1 betyder, at aktien vil reagere kraftigere 

end markedet, når markedet stiger eller falder. Betaværdier er under 1 betyder, at aktien reagerer mindre 

kraftigt end markedet. Generelt siger man, at aktier med en betaværdi over 1,3 har en høj risiko, mens 

aktier med en betaværdi under 0,8 har en lav risiko. Jf. proinvestor.com er BIFs betaværdi 0,470.116 Således 

er der, jf. nedenstående figur, tale om en investering med mindre risiko end markedsporteføljen. 

                                                           
113

 Jf. endvidere bilag 10 
114

 Capital Asset Pricing Model 
115

 Jf. Kilde: http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593 – hvor gennemsnittet på sigt er 2,625 %  
116

 Kilde: http://www.proinvestor.com/aktier/Broendby+I.f+-b-/BIF%20B.CO 

risikopræmie 

http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593
http://www.proinvestor.com/aktier/Broendby+I.f+-b-/BIF%20B.CO
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Β = 0 Risikofri investering 

0 < β < 1 Investering med mindre risiko end markedsporteføljen 

Β = 1 Risiko som markedsporteføljen 

Β > 1 Investering med større risiko end markedsporteføljen 

Figur nr. 40: Tolkning af beta
117

 

 

Vi kan på baggrund af ovenstående nu beregne ejernes afkastkrav (re): 

                      

 

Fastlæggelse af rWACC 

I ovenstående afsnit fandt vi kapitalstrukturen og estimerede herudover ejernes- og fremmedkapitalens 

afkastkrav, hvorved vi nu kan fastsætte rWACC, jf. nedenstående: 

      
  

 

  
        

  
   

  
        

Vi har således: 

VO
E (Markedsværdien af egenkapitalen) = 5.250.000 stk. á 20 kr. = 105 mio. kr.118 

VO
NFF (Markedsværdien af gæld) = 199.964 tkr.119 

re (egenkapitalomkostninger/ejernes afkastningskrav) = 4,4 % 

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

            

                        
      

           

                        
              

  

                                                           
117

 Kilde: ”Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang”, side 53 
118

 Jf. BIFs Årsrapport 2010, side 41 
119

 Jf. BIFs Årsrapport 2010, side 27 
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Værdiansættelse af BIF 

Der findes en række forskellige værdiansættelsesmodeller, som direkte eller indirekte beregner sig frem til 

et resultat af virksomhedens værdi. De direkte modeller er: dividendemodellen, cash flow-modellen 

(FCFE2) og residualindkomstmodellen. Disse modeller estimerer egenkapitalens værdi og sammenligner 

denne med de akkumulerede markedspriser på virksomhedens aktier. Herudover er der de indirekte 

modeller, så som cash flow-modellen (FCFF3) og residualindkomstmodellen (RIDO). Disse indirekte 

modeller beregner virksomhedsværdien ved hjælp af en diskonteringsfaktor udregnet via et vejet 

gennemsnit af kapitalomkostningerne for finansielle forpligtelser og egenkapital med den planlagte 

langsigtede kapitalstruktur som vægte. 

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

aktionærerne som dividende. 

FCFE tilbagediskonterer det frie cash flow, som står til rådighed for aktionærerne beregnet på grundlag af 

pengestrømme fra driftsaktiviteten. 

Residualindkomstmodellen tager udgangspunkt i den bogførte værdi af egenkapitalen og 

tilbagediskonterer virksomhedens nettooverskud på totalindkomstbasis. 

FCFF under de indirekte modeller tilbagediskonterer det fri cash flow som i FCFE, men i denne model gøres 

dette før fradrag af nettopengestrømmen til långiverne. 

RIDO-modellen tager udgangspunkt i den bogførte værdi på nettoaktiverne, den investerede kapital, og 

tilbagediskonterer residualindkomsten på totalindkomstbasis. 

  

Alle de ovennævnte modeller fører ad forskellige veje frem til den samme egenkapitalværdi. 

Dividendemodellen er mest velegnet i virksomheder, som udbetaler dividende. 

Residualindkomstmodellerne bygger på målinger fra årsregnskabet, der typisk fremskynder indregning af 

værdi, som gennemføres i praksis, hvorved der er den ulempe, at modellen bygger på 

regnskabskonventioner og muligvis regnskabsmanipulation fra ledelsens side. Cash flow-modellerne 

foretrækkes af mange og er af samme grund valgt i denne opgave, da de fokuserer på driftsaktiviteten som 

eneste værdidriver, og finansieringsaktiviteten anses således for at være uden værdiskabende effekt. 

 

Modellerne forudsætter en vurdering af, at BIF udelukkende skaber værdi fra salg på forretningsområder 

frem for via de finansielle transaktioner. Kapitalstrukturens funktion antages kun at bestå i at fordele 

driftsoverskuddet mellem långivere og ejere. 

FCFF tager som nævnt udgangspunkt i det frie cash flow, som er pengestrømmene fra driftsaktiviteten i 

estimeringen af virksomhedsværdien og fratrækker derefter markedsværdien af de netto finansielle 
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forpligtelser, hvorved egenkapitalværdien står tilbage. Metoden har desuden relativ simpel 

fremgangsmåde, hvilket ligger til grund for at vælge denne metode som værdiansættelsesmodel frem for 

FCFE, da den er lettere anvendelig 

På baggrund af ovenstående har vi valgt at værdiansætte BIF ud fra FCFF modellen, jf. herefter. 

I forbindelse med værdiansættelsen af BIF, bør det endvidere bemærkes, at der kan forekomme en vis 

synergi imellem aktiverne (fodboldspillerne). Et eksempel herpå kunne være, at en angriber spiller bedre 

(og dermed bliver mere værdifuld), såfremt hans medspillere spiller godt og han dermed får flere- samt 

bedre afleveringer (og målchancer). Vi har i forbindelse med budgetteringen indirekte forsøgt at være 

opmærksomme herpå. 

 

Medium-bad case scenariet 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Figur nr. 41: FCFF, Medium-bad case scenariet
120

 

 

Som nævnt tidligere i afgangsprojektet, vurderes Medium-good og Medium-bad case scenarierne, for at 

være de to mest sandsynlige scenarier for BIF. På baggrund af proforma regnskaberne, har vi derfor 

værdiansat BIF ud fra disse to scenerier121. 

Da BIF i øjeblikket122 ligger nummer 10 i Superligaen og desuden har nedjusteret deres forventninger til 

årsregnskabet 2011, samt at der er planlagt yderligere nedskæringer i den sportslige del af 

                                                           
120

 Kilde: Egen tilvirkning 
121

 Jf. bilag 16 for oversigt over FCFF, Medium-good case sceneriet 
122

 Dato: 06.12.2011 
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virksomheden123, minder denne situation meget om de forudsætninger som vi stillede i afsnittet 

”scenerier” for Medium-bad scenariet. Vi vurderer derfor, at dette scenarie er den mest sandsynlige for BIF. 

I dette scenarie værdiansættes BIF til 221.313 tkr. med en værdi på 14 kr. pr. aktie. Denne stemmer 

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

 

Følsomhedsanalyse af rWACC 

 

    Værdi  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: Følsomhedsanalyse af rWACC

124
 

I ovenstående tabel vises følsomheden på rWACC. Som det er illustreret har en lille ændring på blot 1 % i rWACC 

meget stor betydning for værdien af virksomheden. Det ses at en ændring i rWACC på 1 % kan resultere i en 

forskel på op til 493.618 kr. i Best case. 

Et konkret estimat for rWACC er derfor vigtigt i forhold til at få en pålidelig værdi af BIF. Det vurderes på 

baggrund af tidligere afsnit og ovenstående, at rWACC er estimeret pålideligt. 

 

 

 

  

                                                           
123

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

124
 Kilde: Egen tilvirkning 

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

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

økonomisk krise. 

I den strategiske analyse af BIF, fandt vi, at de ikke har formået at tilpasse deres strategi i takt med, at 

markedet har ændret sig. Dette blev endvidere underbygget ved gennemgangen af deres overskudsgrad, 

som viste store udsving i analyseperioden. 

Vi vurderer, at der bør ske strategiske ændringer, for at BIF igen kan opnå den gode fodbold cirkel og at 

dette bør gøres via fokus på egen talentudvikling, samt udnyttelse af faciliteter på- og omkring stadionet. 

Dog ser der ud til være lange udsigter efter strategiske- samt ledelsesmæssige ændringer, hvilket kan 

besværliggøre et eventuelt opkøb af og/eller investering i BIF, såfremt investor ønsker bestemmende 

indflydelse i selskabet. 

BIF har netop nedjusteret deres forventninger til regnskabsåret 2011, samt varslet økonomiske 

nedskæringer i den sportslige del af selskabet, hvilket bekræfter vores valg af scenarie (Medium-bad case 

scenarie) i forbindelse med værdiansættelsen af BIF. 

Ved brug af FCFF modellen, værdiansatte 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 bør investere, såfremt BIF opgiver a- og b- aktieklasserne, således, 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 dårlige 

fodboldcirkel.125   

Såfremt ledelsen nægter at opgive a- og b-aktieklasserne, kunne man dog, på trods af ovenstående 

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

 

 

                                                           
125

 Jf. endvidere bilag 15, for værdiansættelse af BIF i Best case scenariet. 
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