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Executive summary

This master’s thesis concerns the valuation of Parken Sport & Entertainment (PSE), and
whether the stock is traded at a realistic price. During the process mainly four business areas
have been examined — Entertainment (Parken and FCK), Fitness (Fitness DK) and
Amusement (Lalandia Redby and Billund). All together they represent 99% of PSE’s

turnover.

The strategic analysis found that PSE is well positioned in each business area. The portfolio
consists of well-known and unique brands. Although they hold a strong position the markets
are characterized by being mature and extremely competitive. In the future this is a big
challenge for PSE and the company’s ability to make a profit. It is estimated that PSE still
have organic growth potential if the company is determined to trim the business and adapt to

the consumer needs.

The financial analysis primarily found that the growth was financed by foreign capital and
that it had not resulted in any improvement in profits. The cost level was too high compared
to the defined peer group. The peer group consists of twelve similar Danish companies
operating in the same business areas as PSE. Therefore potential future profits must come

from optimizing the business through better use of assets and cutting the costs.

The DCF and EVA models were chosen for valuation. Since it was impossible to find an
exact comparison to PSE, multiples were dropped as a valid valuation method. It was
estimated that PSE would reach a steady-state condition in five years time. Due to the
terminal periods share of the total value of the company, it was very sensitive to changes in
EBITDA-margin, interest rates, WACC and growth rates. A sensitivity analysis and two
weighted scenarios resulted in a possible range in which the value of the share with high

certainty would be found.

The thesis concludes that the share is understated compared the market value. The current

price of the stock does not reflect the true value according to the thesis’ analysis.



1. Indledning
1.1 Indledning og motivation

"Parken i geeld til halsen

Flemming Ostergaard understreger overfor Pl Business, at han fastholder loftet til
borsmarkedet om, at der er plus pd regnskabet ndr daret er omme.

"Vi har et ekstremt dygtigt management. Dom os hvis ikke vi kan lose opgaverne. Vi

korer ikke Tour De France pa trehjulet cykel”, forsikrer Flemming Ostergaard.”
(Citat: P1 Business, 01/09—2()091)

For bare 2 ' ér siden, i maj 2007, havde Parken Sport & Entertainment (efterfolgende kaldet
PSE) en markedsvaerdi pa nasten 5 mia. kr. mens koncernen, den 27. januar 2010, ndede en
forelobig bund svarende til en markedsvaerdi pd omkring 600 mio. kr. Kunne dette
retfeerdiggores? Parkens bestyrelsesformand havde jo blot f4& méineder forinden forsikret alle
om, at de ikke kerte pa trehjulede cykler inde hos dem. To méneder efter udtalelsen syntes
PSE dog, at deres juvel péd fitnessmarkedet var knap sd skinnende, og nedskrev verdien
markant. Det lovede overskud var erstattet af et rekordstort underskud pd en kvart mia. kr.
Noget havde @ndret sig. Kloften mellem de kritiske analytikeres rapporter og selskabets egen
kommunikation med omverdenen, var blevet mere synlig. Hvem havde ret, og skyldtes
underskuddet blot en ekstraordiner nedskrivning? Var PSE og det ekstremt dygtige
management udsat for uretmessig kritik, eller var forretningen mindre velsmurt end den
fremstod?

Afhandlingens indhold er dermed defineret, og vil foretage en strategisk regnskabsanalyse og
vaerdiansattelse af netop PSE. Emnet er centralt for mange studerende der har lest
cand.merc.fir. En stor del af studiet har veret koncentreret omkring de forskellige aspekter af
vardiansettelse, og det analysearbejde der ligger forud for dette. Ligeledes sker der hele tiden
noget nyt som @ndrer forudsatningerne, hvilket retfeerdigger at de samme virksomheder
behandles igen og igen. Det er ligeledes en spandende tid, hvor der over hele linjen vil vaere
grundlag for at lave nye analyser, der maske viser markant @ndrede strategier og vardier i

forhold til tidligere afthandlingers resultater.

" http://www.dr.dk/P1/P1Business/Udsendelser/2009/10/30144204 htm



1.2 Problemformulering
Hovedspergsmal:
*  Hvilken kurs bor Parken Sport & Entertainments aktier handles til pr. 01/09-2010,
og kan der pd den baggrund anbefales kob af aktien set i forhold til den officielle

kurs?

Dette vil blive besvaret med udgangspunkt i forst en strategisk analyse som skal kortleegge
folgende:
* Hvordan kan PSE’s aktuelle strategiske position i markedet og branchen beskrives?

* Hvordan ser fremtidens strategiske position ud for PSE?

Dernest en regnskabsanalyse som skal undersege og klarlegge folgende:
* Hvordan har udviklingen i rentabiliteten og indtjeningen vearet i analyseperioden?

* Hvordan ser PSE’s fremtidige indtjeningspotentiale (value drivers) og risikoprofil ud?

Til sidst vil jeg med udgangspunkt i den strategiske analyse og regnskabsanalysen
sammenfatte informationerne og foretage en vaerdiansattelse som skal forklare:
* Huvilke vardiansattelsesmodeller kan benyttes til vaerdiansattelse af PSE?

* Hvor folsom er verdien overfor @ndringer i1 forudsatningerne?

1.3 Afgreensning og fokusomrade

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i de sidste 5 regnskabsar begyndende med 2004/2005
og sluttende med 2009. Dette har veret en helt serlig periode i PSE’s relativt korte historie,
hvor der er segsat mange skibe og ligesd varet enorme forventninger til resultaterne af
investeringerne. Dette har kursudviklingen ogsa afspejlet, hvorfor analyseperioden vil
indeholde nogle anormale forhold. set i forhold til PSE’s samlede levetid.
PSE vil som udgangspunkt blive analyseret som samlet koncern, hvorfor det vil vere
nedvendigt at vurdere hvor vardiskabelsen stammer fra. Dette vil medfere udelukkelse af
enkelte forretningsomrader, hvorfor den strategiske analyse udelukkende vil have fokus pa de
1 kapitel 2 nevnte segmenter. De gvrige antages ikke at have s@rlig relevans for det samlede
billede.
Modeller og beregningsmetoder vil kort blive introduceret, men forudsettes som varende

allerede kendt af laseren.



I forbindelse med vardiansattelsen er der sat en skeringsdato der hedder 01/09-2010.
Afhandlingen har altsd ikke medtaget offentliggjorte informationer eller taget hejde for
begivenheder indtruffet efter denne dato.

Der anvendes udelukkende danske virksomheder eller datterselskaber som peer group.

Der er ikke foretaget en analyse af Midcap indeksets performance for samme periode, men 1
stedet er der valgt en bred peer group, som PSE holdes op i mod sammen med den risikofri
rente.

Jeg afgraenser mig fra en sterre diskussion af verdiansattelsesmodeller, dels da modellerne
teoretisk skal give samme vardi, men ogsd fordi afthandlingen ensker at anlaegge en praktisk
vinkel. DCF samt multipler er blandt de hyppigst anvendte modeller. De kapitalvardibaserede

modeller er desuden uathangige af anvendt regnskabspraksis, hvorfor valget er faldet herpa.

1.4 Malgruppevalg

Den primare mélgruppe for denne athandling vil vaere aktionarer i PSE, samt fremtidige
investorer, der eonsker at investere 1 PSE. Analysen foretages derfor ud fra et
investorsynspunkt, og bygger pd offentlig tilgengelig information. Sekundaert henvender

athandlingen sig til studerende med interesse i regnskabsanalyse og vardiansettelse.

1.5 Tidshorisont

Informationsindsamlingen til afthandlingen er pabegyndt i februar 2010, hvor data for de
sidste 5 dr er indsamlet. For at {4 et samlet billede af virksomheden har det varet nedvendigt
at ga lengere tilbage, ligesom regnskabstal for ar 2003/2004 er inddraget med henblik pé at

genere gennemsnitlige tal fra balancen for egenkapital og investeret kapital.



1.6 Teori- og modelvalg

1.6.1 Strategisk analyse

PEST analyse

Modellen beskriver eksterne faktorer som virksomheden ikke selv har indvirkning pd. Dog
har virksomhederne mulighed for at @ndre deres beslutninger, i forhold til udviklingen i
omverdenen.

Formal: At fi et indblik i de faktorer som har og kan pdvirke PSE, og bruge modellen til at
fremhave hvilke eksterne forhold der har indvirkning p& PSE.

Kritik: Modellen kan vere overfladisk, da den kan tilpasses alle brancher. Ligesa kan den
vaere subjektiv, hvilket skyldes at de faktorer og forhold, som vil indgd i analysen,

udelukkende bestemmes af den, der foretager analysen.

Porters S forces

Blev i 1980’erne udviklet til at vurdere en branches profitpotentiale, men kan ligesé bruges til
at vurdere de kraefter, der pavirker konkurrencen og den interne rivalisering i branchen.
Formal: At analysere branche og konkurrenceforholdene.

Kritik: Kan kritiseres for at vare for statisk, og saledes ikke tage hgjde for, at markeder og
konkurrencen i princippet kan @ndre sig dagligt, ligesom de er staerkt pavirket af omverdenen.
Ligeséd inddrages de interne forhold ikke, hvilke i lige sa hoj grad som de fem krafter er

medvirkende til at skabe konkurrencefordele.

SWOT

Udviklet og brugt i 1960°erne og 70’erne af Alfred Humphrey, som et strategisk varktoj til
planlegning og evaluering af hvilke styrker, svagheder, muligheder og trusler der kunne
identificeres ved et projekt eller forretningsomrade.

Formal: At skabe et samlet overblik over Parken Sport & Entertainments strategiske position,
med udgangspunkt i den eksterne og interne analyse.

Kritik: Omverdenen er endnu mere kompleks end antaget af SWOT modellen og ber ikke blot

ses som noget man tilpasser sig til passivt.



1.6.2 Regnskabsanalyse

Du-Pont pyramiden

Sammenhengen  mellem  afkastningsgraden,  overskudsgraden = og  aktivernes
oms&tningshastighed fremgar af Du-Pont pyramiden, der er opkaldt efter den amerikanske
koncern, der introducerede metoden. I Du-Pont pyramiden kan man aflese, hvilke
regnskabsposter der pévirker overskudsgraden og aktivernes oms&tningshastighed, og
dermed afkastningsgraden.

Formél: At analysere den historiske performance og udvikling, med henblik p4, sammenholdt
med den strategiske analyse, at evaluere den fortidige strategi og resultaterne heraf, samt
danne grundlag for den fremadrettede budgettering.

Kritik: Det kan veare svert at udveelge hvilke negletal, der bedst beskriver virksomheden.
Som oftest er der ikke et overordnet negletal, der kan opsamle en virksomheds ekonomiske
situation, hvorfor negletal siges at bygge pa et last skonomisk-teoretisk grundlag.

Ligeledes kan der sattes speargsmalstegn ved tolkningen af de valgte negletal og resultater.
Det er svart at sammenligne virksomheder fra forskellige brancher, analysen skal hellere
benyttes til at sammenligne, indenfor samme branche eller til belysning pa den tidsmeessige
udvikling for virksomheden. Derudover kan man ved hjelp af regnskabsanalyse se pa, hvad
der kan vare gaet galt, men sjeldent finde den endelige arsag, da der ikke er krav til

virksomhederne om komplet specifikation af eksempelvis omkostninger

1.6.3 Vaerdiansaettelse
“I'd rather be vaguely right than precisely wrong.” (Keynes)

DCF

“Discounted cash flow analysis is the most accurate and flexible method for valuing projects,
divisions, and companies. Any analysis, however, is only as accurate as the forecasts it relies
on. Errors in estimating the key ingredients of corporate value . . . can lead to mistakes in
valuation.””

Den tilbagediskonterede cash flow model er den teoretisk korrekte og blandt de hyppigst
anvendte modeller til veardiansattelse. Den anses for at vaere uathaengig af anvendt

regnskabspraksis, og maler vardien pa selskabsniveau, det vil sige fra bdde langivers og ejers

synsvinkel. Forudsatningerne bag modellen er, at al overskydende likviditet investeres i

? Koller, Goedhart, and Wessels: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies



projekter, som giver en nettonutidsverdi lig nul, det vil sige at investeringen er lig
afkastkravet. Safremt dette opfyldes kan det forudsettes, at den overskydende likviditet bliver
udbetalt i den periode den opstér

Formal: At estimere verdien af egenkapitalen pa baggrund af det frie cash flow.

Kritik: Modellen har af praktikere vearet kritiseret for at give det resultat man ensker
afhaengig af hvilke parametre den fodres med’. Som ovenstiende citat pointerer, kraever
modellens anvendelse bevidsthed om, at en del forudgdende arbejde forudsettes, samt at der
ligger et konsistent budget som grundlag. DCF modellen vil vaere folsom overfor eventuelle
simplificerede antagelser og forudsatninger, og dermed ikke egne sig til quick and dirty”
brug. Modellens konstruktion ger at bade normalindtjeningen samt den overnormale
indtjening skal estimeres, i modsatning til eksempelvis EVA modellen, som blot fastlegger
den overnormale indtjening. DCF modellen vil derfor have et storre udfaldsrum. Dette giver
terminalvaerdien en relativ stor vegt, hvilket kan medfere enten over- eller undervurdering.
Brugervenligheden kan altsd diskuteres, idet den data som modellen bygger pd kan vere
meget svaer og tidskrevende at estimere. Da kapitalmarkederne er effektive, burde
markedskursen basalt set afspejle al information. Lidt firkantet kan man derfor sige at DCF

modellen giver et forkert resultat, séfremt dette afviger fra markedskursen.

EVA

Modellen fastlegger merprisen i forhold til den bogferte vaerdi. Jo sterre forskellen mellem
afkastet pd den investerede kapital og afkastkravet, tillagt den investerede kapital primo
perioden er, jo mere vil den estimerede vaerdi afvige fra den bogferte. Investor betaler ogsa
kun en merpris i forhold til den bogferte vardi, hvis der kan genereres et overnormalt afkast.
Formél: At estimere vardien af egenkapitalen pa baggrund af den overnormale indtjening”.
Kritik: Brug af modellen kraever at alle indtegter og omkostninger passerer resultatopgerelsen
(clean surplus), og at der saledes ikke manipuleres med regnskaberne. Den vil ligesd vere
folsom overfor fejlagtige dataestimater, herunder WACC og forventede ekonomiske
overskud, mens terminalvaerdien, i forhold til ved brug af DCF modellen, vil udgere en

vaesentlig mindre del af verdien.

? http://www.business.dk/boersnyt/boersnoteret-solselskab-med-ti-ansatte-over-en-milliard-vaerd

“EVA = NOPAT — (Inv. kap * WACC)

10



I PSE regi er udfordringen sarligt at vaerdiansattelsen baserer sig pa et koncernbudget. Dette
favner over fem forskellige forretningssegmenter, hvor sarligt risikoelementet, men ogsa
vakstpotentialet, er forskelligt. Dette er forsegt imedekommet ved at basere den strategiske
analyse, samt regnskabsanalysen pad de enkelte datterselskaber og deres individuelle
regnskaber. Dette har gjort, at der har vaeret et steerkere grundlag for at kunne estimere data til
brug i modellerne, idet de individuelle risici og vaekstpotentialer har vaeret identificeret. Disse

er efterfolgende indarbejdet i koncernbudgettet, men usikkerheden bestar fortsat i foreningen.

1.7 Metode

Afhandlingens datagrundlag er baseret pa bade kvalitative og kvantitative data, samt lige
dele primer som sekunder data.
Primer data benyttet er beger og artikler, som har til formal at understotte og hjelpe med
besvarelsen af problemstillingen. Det er indsamlet til formélet, mens sekundaer data er
information, der er udformet med andre formal for gje. Det vil i1 dette tilfeelde vere offentlig
tilgeengelig information, rapporter fra andre analytikere, samt artikler og internetsider. PSEs
egen side er benyttet til indsamling af informationer, herunder arsrapporter. Derudover er
portalen Euroinvestor.dk anvendt som varktej til indsamling af andre analyser, da denne
udover almindelige bersmeddelelser ligger inde med de fleste offentliggjorte data, som har

relation til PSE.

Den strategiske analyse er primart baseret pd kvalitativ sekundeer empiri, herunder
fondsbersmeddelelser, analytikerkommentarer, anbefalinger og almindelige mediebragte

nyheder, samt PSE og datterselskabernes arsrapporter og arsregnskaber.
Regnskabsanalysen baserer sig pa kvantitativ sekunder empiri 1 form af
koncerndrsregnskaber. Derudover indgdr en kvalitativ del ligesd, idet vurdering af anvendt

regnskabspraksis afthenger af subjektive fortolkninger af lovgivningen p4 omradet.

Verdiansettelsen integrerer kvalitative og kvantitative informationer, da de kvalitative

analyser kvantificeres og dermed indgér som en vital del af selve grundlaget for ansettelsen.

11



1.8 Struktur
Det overordnede spergsmaél i problemformuleringen vil forseges besvaret gennem folgende

kapitler, som alle er delkomponenter der understotter det egentlige formal med afthandlingen.

Strategisk analyse (Kap. 3) Regnskabsanalyse (Kap. 4)
Omverdensanalyse Anvendt regnskabspraksis

¢ PEST (samfundsniveau)

* 5 forces (brancheniveau) Veekstanalyse
Intern analyse

* Analyse af ressourcer Rentabilitetsanalyse

* Analyse af kompetencer * Deckomponering af AG
Strategisk position * Deckomponering af OG &

* SWOT AOH

it
\
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Kapitel 1 har til formal at prasentere og pracisere athandlingens egentlige formél og
problemstilling, og hvordan denne vil seges besvaret. Ligeledes tages der stilling til anvendt

metode og den overordnede struktur.

Kapitel 2 vil preesentere virksomheden PSE, og give et historisk oprids fra etablering og frem
til 1 dag. Formélet er at forstd virksomheden og forretningsmodellen. Derudover vil der blive
foretaget en segmentering af de forskellige forretningsomrader, samt en beskrivelse og

fastleeggelse af peer group.

Kapitel 3 er en strategisk analyse af PSE og koncernens forretningsomrader. Analysen har til
formal at afdeekke virksomhedens strategiske position, for pd den made at forsta dels hvordan
den reagerer og er stillet i forhold til omverdenen, men ogsa hvilke interne styrker og
svagheder den besidder. Analysen vil samlet set bidrage med vigtig viden til den senere
budgettering, da det her afgeres dels om virksomhedens strategi er velvalgt, men ogsé

hvordan den ville kunne tenkes at imgdekomme fremtiden.

Kapitel 4 er en regnskabsanalyse, som har til forméal at analysere de historiske ekonomiske
resultater. Forst vil der blive kigget pa den anvendte regnskabspraksis og regnskabskvaliteten,
hvorefter negletal vil blive analyseret, for at se pa rentabiliteten og virksomhedens finansielle
performance. Nogletallene er genereret ud fra de reformulerede regnskaber. Analysen vil

sammen med den strategiske, danne grundlag for budgetteringen.

Kapitel 5 har til formal at spa om fremtiden. Her dannes budgettet og de tal som skal stoppes
ind 1 verdiansattelsesmodellerne. De forudsatninger der fastlegges her er af afgerende

betydning for virksomhedens verdi.
Kapitel 6 har til formél at velge de rigtige verdianszttelsesmodeller, samt estimere
virksomhedens kapitalomkostninger. Herefter vil der blive foretaget vardiansattelsen og

folsomhedsanalyse med henblik pa at fastleegge kursintervallet for PSEs aktie

Kapitel 7 vil konkludere péd athandlingens analyseafsnit, og dermed samle og give svar pa de

1 problemformuleringen stillede sporgsmal.
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Kapitel 8 vil vare en perspektivering, der reflekterer over PSE’s udvikling hvis ikke

finanskrisen var kommet.

1.9 Kildekritik

Virksomhedernes arsrapporter har varet en vesentlig kilde til information. Arsrapporterne
er underlagt arsregnskabslovens regulering om og neutralitet og relevans, men da rapporterne
har mange formél er det nedvendigt at forholde sig kritisk til den information som stilles til
radighed. Saledes mé det antages at selskabet vil vare tilbgjeligt til at se sig selv i et mere
farvet lys og dermed vare mindre objektiv. Andre kilder samt kritikere er saledes opsegt med
henblik pa netop at opnd netop neutralitet og relevans. Derudover er der anvendt anerkendt
litteratur og teori, som anses for verende valid. Artikler, aviser, publikationer og internetsider
kan vare svarere at vurdere, men generelt er der straebt efter at soge ekspertviden eller anden
viden fra specialiserede kilder. Faelles er at alle kilder, deres validitet, agenda og relevans er

vurderet for brug.

1.10 Definitioner
Der anvendes i afthandlingen forkortelser, og nedenfor er angivet forkortelsen, og det den

dekker over:

PSE: Parken Sport & Entertainment A/S
Parken: Parken Venues

FCK: Football Club (F.C) Kebenhavn
AG: Afkastningsgraden

OG: Overskudsgraden

AOH: Aktivernes omsatningshastighed

14



2. Virksomhedsbeskrivelse

Dette kapitel har til formdl at give en karakteristik af PSE, og give leeseren dels et billede af
den bagvedliggende historie, men ogsa hvilken strategi der har ligget til grund for PSE’s
virke. Derudover foretages til sidst en segmentering af virksomhedens forretningsomrader,
samt en preesentation af den valgte peer group. Der henvises til bilag 2.2 som er en detaljeret
gennemgang af veesentlige begivenheder indtruffet i analyseperioden, samt hvad der historisk
set har pavirket og drevet aktiekursen. Kapitlet baserer sig pa sekundcer kvalitativ data, som

drsrapporter, samt fondsborsmeddelelser og analytikerudtalelser.

2.1 Historie

Football Club Kegbenhavn (efterfolgende kaldet FCK) blev stiftet den 1. juli 1992 som en
overbygning af Europas @ldste ikke-engelske klub KB af 1876 og B1903 og har hjemmebane
i Danmarks nationalarena Parken pa @sterbro i Kebenhavn®. I 1997 var klubben p4 fallittens
rand og segte derfor investorer, hvorefter Flemming @stergaard tiltradte som investor®
sammen med blandt andre ejendomsmagleren Peter Norvig og erhvervsmanden Aldo
Petersen. Flemming Ostergaard blev indsat som direktor med uindskraenket magt. En ny
forretningsplan blev udarbejdet og strategien var at gere forretningen uathangig af sportslige
resultater, ved at diversificere portefoljen og udvide med andre forretningsomrader inden for
sport og underholdning. Fellesnavneren skulle vere stor kundevolumen. Umiddelbart efter
blev FCK bersnoteret i et forseg pé at tiltrekke kapital, der kunne finansiere uathaengigheden.
Neste skridt var at erhverve Parken og de tilherende faciliteter som restaurant og konference.
Parken blev tilkebt for 138 mio. kr., og gjorde nu at kun hen ved halvdelen af omsatningen
kom fra fodbolddelen. Det var nu muligt at udnytte faciliteterne og tjene penge pa koncerter
og forskellige firmaarrangementer. I 1999 skiftede navnet til det mere bredt klingende Parken
Sport & Entertainment, hvilket skulle signalere, at virksomheden var pa vej til at vere en
underholdningskoncern og ikke blot en fodboldklub. Dette skulle blive starten pd det
konglomerat som vi kender i dag. I 2001 investerede Parken i et skydetag, som nu gjorde det
muligt ogsa at atholde indenders arrangementer, og dermed udnytte kapaciteten dret rundt.
Parken er i dag Nordeuropas sterste indenders arena. I 2002 kebte PSE halvdelen af aktierne 1

E-billetter A/S, Parkens kontortdrne, med henblik péd at drive udlejningsvirksomhed, samt

* http://da.wikipedia.org/wiki/F.C._K%C3%B8benhavn

¢ Prospekt til emission 2010 side 29
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etablerede FCK Héandbold. Flemming Ostergaard blev erstattet som direktor af Jorgen
Glistrup, for 1 stedet at varetage posten som arbejdende bestyrelsesformand. I 2004 blev 75 %
af aktierne i Lalandia kebt. I 2006 erhvervede PSE Danmarks sterste fitnesskaede Fitness DK,
af den tidligere mesterbokser Hans Henrik Palm for knap 300 mio. kr. Derudover erhvervede
PSE 75 % af selskabet REKA Leisure, som ejede optionen pa opferelse af det, der skulle
blive til Lalandia Billund ved Legoland. I 2007 blev opferelsen af Lalandia Billund igangsat
og de 761 feriechuse, der var planlagt opfert i omradet blev solgt pd fa dage. Derefter fulgte et
par turbulente ar indirekte fordrsaget af dels finanskrisens indtog, men ogsd de massive
investeringer, der var foretaget for lante midler. I 2010 besluttede Flemming Ostergaard at
traekke sig som bestyrelsesformand 3 ér for tid efter massiv kritik af hans dispositioner. Bilag
2.1 er en gennemgang af PSE koncernens virksomheder, deres marked, primaere

indtaegter/omkostninger samt risici.

2.3 Segmentering

PSE’s forretningsomrader er inddelt i tre segmenter, henholdsvis underholdning, fitness og
Lalandia. Samlingen sker under hensyntagen til forhold, der gor sig gaeldende i de forskellige
brancher, hvorfor det forudsettes at den strategiske analyse dakker bredest muligt efter
nedenstdende inddeling. Denne favner ligesd over 99 % af PSE’s oms&tning. I
regnskabsanalysen har det dog varet nedvendigt at skille FCK og Parken ad for at kunne

analysere pa de gkonomiske resultater.

Parken Sport & Entertainment A/S

Fitness Forlystelse
* Fitness DK * Lalandia Rgdby

¢ Lalandia Billund

Andel af oms: ca. 27% Andel af oms: ca. 45%
Andel af resultat: 4 % Andel af resultat: 70 %
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Figur 2.1
Omseetningsfordeling 2009

Investeringsejendo
mme

\ 1% Y,

Figur 2.1 viser omsa&tningen fordelt pa de enkelte forretninger. Figuren tager udgangspunkt i

regnskabstal fra seneste regnskabsar.

Underholdning

Herunder findes den oprindelige kerneforretning FCK, samt selve stadiondriften samlet under
navnet Parken Venues. FCK’s hjemmebane er Parken stadion, ligesom den vasentligste del af
Parkens indtegter stammer fra FCK’s fodboldarrangementer’. Jeg ser derfor en stor
sammenhang mellem resultaterne i disse to forretningsomrider, hvorfor de er sammenlagt i

analysegjemed.

Fitness
Omradet taeller datterselskabet Fitness DK, som alene tegner sig for %4 af PSE’s omsatning.
Markedet er enestdende og har ikke i sig selv nogen sterre sammenhaeng med de ovrige

forretningsomrader.

Forlystelse

Lalandia der tegner sig for nasten halvdelen af omsatningen (sommerhussalg+Lalandia) og
2/3 af indtjeningen. Omrédet er ligesa enestdende og har ikke nogen sterre sammenhang med
de ovrige enheder. De samme forhold ger sig mere eller mindre geldende for Redby og
Billund, men fokus ligger primert pd Redby, eftersom Billund netop har slaet derene op, og

forst fra 2011 stér fuldt feerdigt med alle huse.

7 Prospekt til emission 2010 side 38
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2.4 Peer group
Gruppen bestér af en storre reekke virksomheder, som er valgt pa baggrund af kriterierne:

» Bedst mulig sammenlignelighed og markedsposition.

PSE er et konglomerat, der agerer indenfor forskellige forretningsomrader, hvorfor peer group
bestar af tolv virksomheder, der hver is@r er representeret pd samme marked som PSE. Der
er lagt vaegt pa, at peer group sdvidt muligt skal bestd af danske virksomheder, eftersom PSE

udelukkende har ageret pa dansk jord. I bilag 2.3 er der en kort beskrivelse af dem alle.

Fitness

Fitnessmarkedet i Danmark bestér af tre store akterer. Foreningsfitness er dog pé vej frem,
men er s nyt at der endnu ikke findes tilfredsstillende data. Derudover bestdr markedet af
mange sma og lokale akterer, hvorfor der til sammenligning er valgt felgende to

virksomheder, der ogsé af PSE fremhaves som primare konkurrenter.

v’ Valgte virksomheder: Fitness World og SATS

Fodbold

For foldboldklubber er deres performance og placering nasten det eneste der teller, og man
kunne fristes til at tro, at ekonomien kommer i anden reekke. Fodboldklubber er valgt ud fra
dels deres performance i Superligaen, men ogsa ud fra deres gvrige sammenlignelighed med
FCK og PSE, herunder faciliteter og forretningsmodeller. Det har veret nedvendigt at tage
andre danske klubber frem for engelske eller skotske, da markederne har vist sig at veaere

meget forskellige, hvilket ville slore sammenligneligheden.

v’ Valgte virksomheder: Brondby IF, OB, AGF og Aab

Forlystelse

Lalandia kombinerer forlystelse med ferie, hvorfor der er valgt nogle af de ypperste danske
akterer indenfor forlystelse og sommerhusudlejning og det der populert kaldes leisure. Det er
forsogt at dekke Lalandia ind med konkurrenter hvis forretningsmodel pa mange mader

minder om deres.

v’ Valgte virksomheder: Legoland, Dancenter, Fdarup Sommerland og Tivoli
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Underholdning

Dette marked har veret svert at afdekke, og sarligt finde data til, da langt de fleste stadions
og spillesteder er offentligt stottede eller ejede. Data har derfor ikke veret tilfredsstillende,
hvorfor valget kun er faldet pa to professionelle aktorer, hvis karakteristika pa hver sin made
er fundet sammenlignelige med Parken. Konferenceaktiviteterne udger en séa lille del af

indtaegterne, at der ikke er valgt at benchmarke herimod.

v’ Valgte virksomheder: Forum og Messecenter Herning
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3. Strategisk analyse

Den strategiske analyse dekker folgende omrader:

* Samfunds-, branche- og markedsmassige forhold som pévirker vasentlige value
drivers
¢ Sammenligning af virksomhedens interne kompetencer i forhold til konkurrenternes.

* Benchmarking med konkurrenter for at identificere relative styrker og svagheder

Endelig er forméalet med analysen at give basis for at forudsige det fremtidige vaekst- og

indtjeningspotentiale, samt de driftsmaessige og finansielle risici.

Kapitlet vil folge nedenstdende struktur:

Ressourcer og Samfunds-
kompetencer forhold (PEST)
Brancheforhol
d (Porters 5
Forces)
v v
Steerke og :> Styrkeprofil analyse <::! Muligheder og
svage sider (SWOT) trusler

Evaluering af
strategisk position

og retning

Kilde: Strategisk regnskabsanalyse (1998)

3.1 Omverdensanalyse - PEST

Analysen har til formal at vurdere hvilke faktorer i det omkringliggende samfund, der kan
pavirke PSE, og som PSE ingen indflydelse har pd.
Det er vurderet, at nedenstdende samfundsmassige faktorer sarligt vil have betydning for

indtjeningen 1 PSE’s forretningssegmenter, og saledes dekker de makrogkonomiske forhold,
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som der ber vare fokus pd. Der analyseres generelt for PSE, mens visse faktorer kan veare

serligt rettet mod enkelte segmenter.

Figur 3.1 — Omverdensfaktorer som berorer PSE

e Infrastruktur e Konjunkturen
*Sundhed * Renteudviklingen
e Forskerordning *Indkomst og forbrug
* Kommunalpaolitiske beslutning * Demografi

* Trends og livsstil *Internet/TV
*Leveomkostninger i Kebenhavn

Kilde: Egen tilvirkning

3.1.1 Politiske faktorer
3.1.1.1 Infrastruktur
PSE’s hovedsade ligger centralt placeret pd Osterbro i Kebenhavn, hvor Parken stadion og
FCK ligeledes har hjemme. Det igangvarende arbejde med Metro cityringen betyder, at der
omkring &r 2016 anlegges en station ved Trianglen, som dermed bliver et endnu bedre
trafikalt knudepunkt, blot fi minutters gang fra PSE. For Parken og FCK’s vedkommende, vil
det betyde:

» En afgerende forbedring af fremkommeligheden fra hele byen til koncerter,

konferencer og fodboldkampe.

En parameter der har serdeles stor betydning, og er en vasentlig konkurrencemessig fordel,
sammenlignet med landets ovrige storre stadions og koncertfaciliteter.
Det fremtidige arbejde med den faste forbindelse mellem Rodby og Femern i Tyskland, vil
for Lalandias vedkommende betyde:

» Lettere adgang og en formindskelse af transporttiden fra Danmark til Tyskland med

cirka en time®,

% http://www.trm.dk/graphics/Synkron-Library/trafikministeriet/Publikationer/2008/Femern_Baelt-aftaletekst.pdf
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» Foroget trafik gennem Lolland sarligt via jernbane.

Broen forventes ferdig i 2018 og forventes ogsa at stimulere regionen, og skabe op til 4000
nye arbejdspladser. I forvejen ligger Lalandia godt placeret i forhold til motorvejsnettet,
ligesom der er offentlige forbindelser, om end der skal paregnes flere skift med bus og tog
athaengig af, hvor i landet du kommer fra. Alt i alt er der for PSE gode udsigter, som

forbedrer virksomhedens fremtidige position.

3.1.1.2 Sundhed

Politisk fokus péd sundhed har de sidste ar vearet en realitet, hvor forebyggelse er blevet et af
midlerne til bekaempelse af en sergelig tendens i samfundet, hvor flere bliver syge af diabetes
og andre livsstilssygdomme. En hollandsk sundhedsforsker har udtalt: "Fitnessindustrien har
behov for en bedre kvalificeret arbejdskraft i fremtiden, for i dag handler vi med raske, men
den neeste generation er ikke rask”.’ Hele fundamentet i PSE er fokus pa en aktiv livsstil,
hvorfor de har en interesse i, at debatten i offentligheden gar pa sundheden. Som det ser ud nu
er cirka 10% af den danske befolkning medlem af en kommerciel fitnessklub, men det ses
andre steder 1 Europa, herunder blandt andet Holland og Spanien, at antallet er oppe pd 15-
16%'°. For PSE betyder det at der er:

» Potentiale til at udvikle fitnesssegmentet yderligere, samt i en mere professionaliseret

retning.

Det skal ikke bare handler om at stille treeningsfaciliteter til rddighed, men fitness kan indga

som en aktiv del af ”sundhedssektoren”.

3.1.1.3 Forskerordning

Forskerordningen er vigtig for sportsklubber, selvom det kraver en stor gkonomi at kunne
bruge den. Der har siledes varet tilveekst blandt sportsfolk pa ordningen fra 2008 til 2009 pé
50%, mens kun pa 33% blandt det samlede antal pa ordningen''. Dette vidner om at det ogsa
for PSE, som har adskillige spillere pa ordningen, er et vigtigt redskab i kampen om de gode
spillere. Ordningen betyder at spillerne kan slippe med enten 25% i skat over 3 ar, eller som

ordningen i 2008 blev udvidet med, 33% over 5 &r.

? http://www.idan.dk/Nyheder/736fitness.aspx
' http://www.idan.dk/Nyheder/736fitness.aspx

" http://spn.dk/article1 680243 .ece

22



» Ordningen er af afgerende betydning for muligheden for at tiltreekke udenlandske
topspillere, hvorfor PSE skal holde gje med udviklingen.

Der er bade modstandere og fortalere, men som det ser ud i gjeblikket er ordningen kommet

for at blive.

3.1.1.4 Kommunalpolitiske beslutninger
Jevnfor Kebenhavns kommunes lokalplan for Parken, er der fastsat en begrensning i antallet
af storre arrangementer som ma finde sted. Sdledes ma der maksimalt afholdes 75 arlige
arrangementer med mere end 10.000 tilskuere/deltagere, inklusiv fodboldarrangementer'”.
Dette satter en grense for udnyttelsen af Parkens kapacitet, hvilket den nye strategi ellers har
stor fokus pé. Det er ligesa op til kommunens politikere i fremtiden at regulere pa omradet.
Derudover er Parken omfattet af hjemfaldspligt til Kebenhavns kommune i &r 2020, dog med
mulighed for forleengelse 1 op til 40 ar.

» Det vurderes at forlengelse er sandsynlig, sédfremt PSE fortsat ensker at drive

virksombhed til den tid.

Udvidelser af Lalandia athenger ligeledes af politisk bestemte lokalplaner for omrédet.
Lalandia har lebende udvidet deres aktiviteter, hvorfor det er vigtigt at have politisk stette
hertil. Lalandias placeringer i tyndtbefolkede omréder betyder dog, at der hejst sandsynligt vil
vere:

» Begranset modstand mod udvidelser.

» Lalandia har et beskaeftigelsesmaessigt argument.

3.1.2 @konomiske faktorer
3.1.2.1 Konjunkturen

Som det nok er bemarket, har der siden sommeren 2007 varet ekonomisk krise. Hvis man
ikke selv har market det, har man i hvert fald hert om det dagligt i form af fyringsrunder,
svigtene ordrer og banker der holder pa pengene. Figur 3.2"° viser da ogsé at den almindelige
borger igennem 2008 og 2009 har haft et sort syn pa deres nuverende og fremtidige
okonomiske situation, men der er dog en stigende tendens, hvilket i princippet gavner de

fremtidige udsigter for alle PSE’s forretningsomrader.

"2 http://www2.kk.dk/of/beslut.nsf/2157c8d4f87ddc77¢125684800469ed 1/7¢01083dd6£041b3¢1256fb8002ed276?0penDocument
"% Forbrugertillidsindikatoren er en sammenvejning af folgende 5 elementer: 1)Danmarks aktuelle gkonomi sammenlignet med sidste ar

2)Forventningen til Danmarks gkonomi naste ar sammenlignet med i ar 3)Familiens aktuelle ekonomi sammenlignet med sidste ar
4)Forventningen til familiens ekonomi nzste ar sammenlignet med i ar 5)Fordelagtigheden af keb af varige forbrugsgoder nu.
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Figur 3.2 - Forbrugertillidsindikatoren 2005-2010
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Kilde: www.statistikbanken.dk/dnrentd

Seerligt méd det formodes at sponsorater, som i 2009 tegnede sig for knap 8% af omsatningen,

er konjunkturfelsomme, og ikke vil tilflyde i samme grad under lavkonjunktur.

3.1.2.2 Renteudviklingen

Figur 3.3 - Nationalbankens diskonto, i % (2005-2010)
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Renteniveauet er i1 gjeblikket historisk lavt, og det er sveert at forestille sig, at det skulle kunne
komme lengere ned, hvorfor det mé forudsettes, at der i fremtiden ma forventes stigende
rente. En stigende rente vil i princippet ikke gavne PSE, da det almindeligvis vil ege
omkostningerne, og dermed  mindske forbrugsmulighederne. Men  ogsa
afsaetningsmulighederne pévirkes heraf. Forbrugerne far feerre penge, og gar dermed til faerre
fodboldkampe, eller tager pd faerre besog i1 Lalandia. Lalandia kan defineres som et
luksusgode, og disse kan ofte undveres, hvorfor de skares fra nar ekonomien bliver

strammere.
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3.1.2.3 Indkomst og forbrug

Husstandenes okonomi'* i form af indkomst, beleb til ridighed og heraf forbrug har over de
sidste 15 ar vist en stigende tendens, dog udger radighedsbelobet i 2008 en mindre andel af
den samlede indkomst end tidligere, ligesom gabet mellem radighedsbeleb og forbrug er

steget de sidste 5 ar. Dette kan tyde pa stigende opsparing eller tilbageholdenhed.

Figur 3.4 -Husstandenes gkonomi, i kr., 1993-2008
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Kilde: www.statistikbanken.dk Samlet indkomst Belgb til radighed Forbrug

Ser man derudover pa den del af forbruget som vedrerer de fleste af PSEs forretningsomrader,
ses det at forbruget af henholdsvis sportsaktiviteter, koncerter med videre har varet
nogenlunde konstant over de sidste 10 ar, pa trods af vaksten i bdde indkomst og forbrug.
Dog kan der anes en svag stigning fra 2007 og frem. Dette har stor betydning for enhederne
FCK, Fitness DK og Parken, hvor den svage udvikling blandt andet kan betyde, at der:

» Opereres 1 forholdsvis mattede og modne markeder, med begranset vakstpotentialer.

Forbruget af ’Pakkede rejser’ har derimod udviklet sig markant fra 2004 og frem, og er
saledes fordoblet. Dette er serdeles positivt for Lalandia, som udover at vare i konkurrence
med forlystelsesparker, ogsé er i konkurrence med den gvrige rejsebranche, i kraft af det store

aktivitetsudbud og mulighederne for leje af feriehuse.

'* Samtlige husstande, gennemsnitstal. Hver klynge (eks. 1993:1995) bygger pa data samlet over 3 ar, med udskiftning arligt i 1/3 af
husstandene.
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Figur 3.5 — Udviklingen i husstandsforbruget af PSEs aktiviteter

> o o N Q > > o © q &
® & & & & & ¢ ¢ ¢ & L
IR S S N S S SN
g & K & & & & & &P
& & & £ & & §

S
“~"Sportsaktiviteter, tivoli mv. = Biografer, teatre, koncerter Pakkede rejser

N

\
\

Kilde: www.statistikbanken.dk

3.1.2.4 Demografi
Sammenlignet med tallene for 2010 for Kebenhavn, forventes der frem til 2025 en stigning 1
antallet af indbyggere mellem 20 og 35 &r, mens de gvrige aldersgrupper er pa tilbagegang.

> Kobenhavn stir overfor en foryngelse de kommende 15 ar'’.

Dette kan for en stor dels vedkommende tilskrives de mange uddannelsesinstitutioner, men
ogsé udbuddet af kultur, arbejdspladser og “’byens puls”. Denne befolkningsgruppe er ogsa,
efter min bedste overbevisning, den der er mest pdvirkelig, og dermed aben for trends i
markedet. For Parken og FCK vil den sterste kundegruppe sandsynligvis ogsa befinde sig i
dette yngre segment, hvor der serligt tenkes pd koncerter, fodboldarrangementer, fitness og

berneferie. Udviklingen er altsé positiv for PSE.

Figur 3.6 - Kebenhavns befolkningssammensatning ar 2025
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Kilde: www.kk.dk

Pé landsplan er tendensen dog ikke den samme. En stor generation traekker sig tilbage, og den

noget mindre 80’er generation ger klar til at “overtage”. Over de neste 30 ar vil vi se en stor

"* Se bilag 3.1 for de aktuelle tal for 2010
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stigning 1 antallet af @ldre og et fald i antallet af yngre. Sarligt for Lalandias vedkommende
betyder det at:
» Det nuverende kernekundesegment, bernefamilierne'®, over de naste 15 &r skrumper

med cirka 13%'".

Udviklingen kan imedekommes ved over tid at tilpasse aktivitetsudbuddet, og vurderes ikke

at influere negativt pd den fremtidige indtjening i PSE.

3.1.3 Sociokulturelle faktorer

3.1.3.1 Trends og livsstil

Fodbold er for mange en vaesentlig del af tilverelsen, og FCK har en stor fanskare og et hejt
gennemsnitligt antal tilskuere til deres hjemmekampe. Man kan dog skelne mellem dem, der
ser fodbold, og dem der er hardcore fans. Sidstnavnte er for manges vedkommende “fans for
life” og svigter ikke deres hold, hvis det gar darligt. Salget af merchandise vidner ogsd om, at
det er med stolthed, man skilter med sin klub, og efter en dag i Kebenhavns gader, vil man
unagtelig have set en eller flere ifort hue, halsterklede eller en bilrude klistret til med
stickers. Almindelige fodboldfans folger ikke holdet med samme intensitet, det vil sige, at de
ikke er faste tilskuere péd tribunen, men kan have andre prioriteter. Derudover er det,
sammenlignet med andre lande, billigt at se en fodboldkamp i Parken — en billet koster
omkring 100 kr.

En event gennem en del ar er Zulu Rocks og det nyere Mini Zulu Rocks, som atholdes arligt
af TV2 i Parken. Som regel gestes arrangementerne af de storste og mest aktuelle danske og

udenlandske artister.

3.1.3.2 Leveomkostninger i Kobenhavn

Kgbenhavn er et attraktivt sted at
Figur 3.7 - Befolkningsudv. i KBH 2007-2014
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'® Er defineret som den danske befolkningsgruppe mellem 30 og 49 4r.

' www.statistikbanken.dk, befolkningsfremskrivning, PROG7A09
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25.000 borgere. For PSE, som har mange af deres aktiviteter i Kebenhavnsomrédet, betyder
det:
» En potentiel styrkelse af kundegrundlaget.

» Lettere rekruttering af medarbejdere til koncernen.

3.1.4 Teknologiske faktorer
3.1.4.1 Internet/TV
Internettets og teknologiens fortsatte udvikling, og mulighederne der medfolger, kan fa
betydning for FCK, hvor en vasentlig del af indtegterne stammer fra salg af rettigheder til at
transmittere kampe pd TV'®. I takt med at web-TV er blevet mere almindeligt, er der opstéet
helt nye muligheder, som mange virksomheder udnytter til selv at sende TV Eksempelvis har
Jyske Bank lanceret egen TV kanal, ligesom dagbladene i stigende grad satser pd web-TV i1
takt med at avismarkedet svinder ind. Dette betyder naturligvis ogsd en kamp om
annoncekronerne, som i sidste ende skal finansiere de kommercielle TV kanalers keb af
rettigheder. En anden mulighed er YouTube, som hele 44% af danskerne i 2009 benyttede sig
af'’. Dette giver dels en hejere dekning end mange andre kan opn4, ligesom der er mulighed
for en helt anden prisfastsattelse end hidtil, hvilket kan betyde meget for de traditionelle TV
kanaler. Sony har séledes lanceret et TV, der med opkobling til internettet har en decideret
YouTube kanal. Dette kan pa lengere sigt ses som:

» En mulighed for PSE, som i fremtiden forholdsvis let selv vil kunne sende deres

kampe via nettet, og lade brugeren betale for adgangen.

Pa den korte bane kan det have betydning for:
» Handlen med TV-rettighederne, som for PSE betyder en arlig indtaegt pa et tocifret

millionbelgb.

3.2 Brancheanalyse - Porters 5 forces
Analysens formal er at identificere hvilke faktorer, der har sd stor indflydelse pa PSE’s
finansielle udvikling, at de bor medtages som ikke-finansielle veerdidrivere. Udgangspunktet

for analysen er elementer i Porters 5 forces model.

"% Se bilag 2.1

"% http://mediawatch.dk/artikel/dansk-version-af-youtube-paa-vej
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3.2.1 Adgangsbarrierer og truslen fra nye konkurrenter
Underholdning
Parken er Danmarks sterste og eneste stadion med plads til cirka 45.000 tilskuere, og det er
derfor det naturlige valg nér store internationale stjerner som U2, Stevie Wonder og Robbie
Williams gaester Danmark. Det siger sig selv, at det kreever en tyk pengepung at opfore
lignende faciliteter®. For f4 &r siden investerede Horsens Kommune, sammen med en rakke
private investorer, 90 mio. kr. i CASA Arena. Denne kan rumme 30.000 tilskuere, og har i de
sidste ar vaeret i skarp konkurrence med Parken om de store navne. Senest har Madonna, men
ogsd U2 geestet Horsens — stjerner som tidligere har spillet i Parken. Koncerterne har vearet
udsolgte, og folk er kommet til fra hele landet’'. I umiddelbar narhed opfertes i 2001 ogsa
Ballerup Super Arena, men her er kapaciteten kun 7.500 tilskuere. Som nationalstadion er det
ogsa oplagt at dette er lokaliseret i landets hovedstad.

» Det vurderes ikke som sandsynligt, at der i nermeste fremtid opferes faciliteter af

lignende kaliber, hvorfor det fortsat ma forventes at Parken leegger hus til nér bade

pop- og sportsstjerner leegger vejen forbi.

Hvad angdr FCK krever det ligeledes finansiel styrke at opnd dels de flotte sportslige
resultater, men ogsa for at holde en lignende klub kerende. Capacent har i 2009 for DBU og
divisionsforeningen analyseret sig frem til, at minimumkravet til kapital er 40 mio. kr. arligt,
mens det stiger til 150 mio. kr., hvis der skal leves op til UEFA’s krav**. Det kan dog lade sig
gore med mindre, men i det lange lob er det de store fodboldklubber som FCK og Brendby IF
der leber af med de vigtige sejre. Derudover er de med tiden blevet kendte brands, hvilket
ogsa kan vare svart at hamle op med som ny akter pd markedet. Det vurderes at der fortsat er
mulighed for at:

» FCK bevarer sin stilling, og ambition om altid at vere i top 3 i Superligaen.

» FCK bevarer sine indtjeningsmuligheder fremover, uden nevneverdig trussel fra nye

konkurrenter.

20 Parken har kostet flere hundrede millioner at opfere, det pracise belob er ukendt.
! www.livenation.dk

2 DBU og divisionsforeningen “Analyse af turneringsstrukturen”, 2009
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Fitness

Markedet for landsdekkende kommerciel fitness, som Fitness DK agerer pd, har haft
forholdsvis hgje kapitalkrav. Pa balancen kan det aflaeses, at der er anlaegsaktiver for 130
mio., fordelt pd 36 centre, hvilket alene dakker over indretning af lejede lokaler,
driftsmateriel og inventar. Det giver en gennemsnitsverdi pd 3,6 mio. kr. pr. center.
Derudover kommer alt det ovrige der medfelger. Samlet set kostede Fitness DK kaden PSE
omkring 300 mio. kr., som péd daverende tidspunkt bestod af 35 centre. Dog har vi pa fa ar set
kaeden Fitness World, og det helt nye skud Fresh Fitness, etablere sig med en helt anden og
meget mere omkostningsbevidst profil, som har gjort op med dyre medlemskaber, og
fokuseret pa at etablere billige treningscentre uden for meget luksus. Kaeden ekspanderer kun
for egne penge, og har vendt markedet pa hovedet. Produktet der tilbydes er grundleeggende
det samme, mens det er rammerne og den enkelte keedes profil, der skaber forskellen.
Derudover kraever konkurrencen pa markedet sterre investeringer i markedsforing. Sidst men
ikke mindst er etableringen af fitnesscentre pad arbejdspladserne, samt offentlige non-profit
fitness en faktor der er sardeles afgerende for den fremtidige vaekst og indtjeningsforhold for
Fitness DK. Det vurderes, at der nu er:

» Lave barrierer for etablering af fitness centre.

» get trusselsniveau og kamp om medlemmerne.

Lalandia

Der er meget hoje kapitalkrav til etablering af forlystelses- og aktivitetsparker som Lalandia,
som kraver store investeringer i arealer, bygninger og driftsmateriel. Derudover kraver det
meget plads, og gode trafikale forhold. Det er sdledes ikke muligt at bygge hvor som helst,
hvorfor det ofte vil det vere i yderkanterne eller i landomraderne af Danmark. Skal der tilmed
bygges feriehuse, kan det ses af PSE’s regnskab, at regningen for Lalandia Billund 14 pd den
anden side af en halv mia. kr. for 761 huse, som for hovedpartens vedkommende er
finansieret med fremmedkapital. Markedet er, og har de sidste &r, veret svert og sarligt
sommerhusomradet har varet ramt af store prisfald. Det krever ligeledes en massiv og
kontinuert markedsferingsindsats at brande sig, og skabe en plads i kundernes bevidsthed.
Der er mange alternativer, hvorfor det ogsé er vigtigt at skabe en unik profil, der differentierer
sig.

» Hgje barrierer = Lalandias position ikke er truet.

» Ingen forventning om navneverdig tilgang af nye konkurrenter.
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3.2.2 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Underholdning

Underholdningssegmentets leveranderer spander bredt og omfatter alt fra ol og
bookingbureauer til andre fodboldklubber. Der er altsd en stor forskel pa hvordan
styrkeforholdet er mellem parterne. Hvad angar de store stjerners ankomst til Danmark, er der
nappe meget at forhandle om, og med stigende konkurrence fra blandt andet Horsens og
Herning, er Parken ikke i position til at kreeve det urimelige af koncertarrangererne. Derimod
er PSE pa mange andre omrader staerk i forholdet til leverandererne, da koncernen i forhold til
mange mindre leveranderer er en stor virksomhed, med mange aktiviteter. Dette kan vere
serdeles attraktivt for en mindre leverander. Berlingske bragte sidste ar en artikel der belyste
netop hvordan mindre handverksvirksomheder indirekte folte sig tvunget til at indga
sponsoraftaler for at fa lov byde p4 opgaverne og blive leverander™. I artiklen naevnes et VVS
firma, en vinleverander og en entreprener, som alle havde samme opfattelse. Ser man sidst pa
fodboldspillerne, er det meget individuelt, og meget athanger af den enkelte spiller pa
handelstidspunktet, og hvor hérdt tiltrengt Parken og leveranderen er. Dygtige spillere vil alt
andet lige have en hgjere vardi for FCK, og hvis kontrakten er tet pa udleb, udger det
ligeledes et styrket forhandlingsgrundlag for spilleren, idet FCK dels kan risikere at miste
denne til en anden klub, eller miste muligheden for senere at fa den medfelgende transfersum
ved salg af spilleren.

» Altialt har begge en sterk forhandlingsstyrke overfor leverandererne.

Fitness

Leverandererne vil primaert vaere producenter af fitnessudstyr, udlejere af erhvervslejemél og
ovrige leveranderer af energidrikke, sportstasker og andre varer. Der findes mange
producenter af udstyr til fitnessmarkedet, og mange er internationale spillere, men udstyret er
ret standardiseret.

» Fitness DK har en storrelse der sa@tter dem i en pan position overfor leverandererne.

Det samme vurderes i gjeblikket som varende tilfeldet pd markedet for erhvervsudlejning,
hvor mange lokaler stir tomme, som folge af finanskrisen. Det angives dog i PSEs nye
emissionsprospekt, at der for en stor del af centrenes vedkommende er indgaet aftaler med
lang uopsigelighed, samt ingen ret til at nedsatte eller genforhandle leje til eventuelt ny

markedspris. Aftalerne har hejst sandsynligt vaeret indgaet pd et, for leveranderernes

 http://www.business.dk/boersnyt/parken-presser-leverandoerer

31



vedkommende, gunstigt tidspunkt. Leverandererne har altsa haft mulighed for at sikre sig
nogle gode vilkar, mens Fitness DK har mattet acceptere.

» Svag forhandlingsstyrke overfor udlejere

Lalandia
Der kan skelnes mellem flere typer af leveranderer, dels er der tale om entreprenerer som

opferer bygninger og lignende, samt producenter af sarligt materiel til badeland og de ovrige
aktiviteter. Byggebranchen har haft det hérdt de sidste par &r, efter en total opbremsning i
byggeriet, og derfor ber Lalandia ikke have problemer med at fa fornuftige aftaler i stand.
Derimod vurderes det at der er begraensede muligheder, hvad angar sarligt materiel til
forlystelser og badeland. Det har ikke veret muligt at identificere specifikke leveranderer,
men der antages at det ofte vil veare specialiserede virksomheder, og dermed ikke

leveranderer der er til at presse i samme omfang, som eksempelvis byggebranchen.

3.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke
Underholdning
Kundegruppen bestar for hovedpartens vedkommende af koncertgeester, virksomheder der
atholder konference samt fodboldfans. For forst og sidstnevnte gruppers vedkommende, har
Parken og FCK en forholdsvis stor forhandlingsstyrke. Dette skyldes at:

» De udbyder et produkt, som ikke umiddelbart findes tilsvarende andre steder.

Nér det kommer til koncerter og andre arrangementer, er det som regel den eneste mulighed
publikum har for at se det pdgzldende navn optraede, og da det som oftest er de storste
stjerner, har det stor tiltraekning, ogsd selvom priserne er hgje. Eksempelvis optrddte Robbie
Williams for et par ar tilbage hele to dage, hvor begge var helt udsolgt — 90.000 billetter var
revet vaek™*. Nér det kommer til fodboldfans, har FCK ogsé en sarlig position. Fodboldfans
skifter ikke bare side, og for mange er det at folge sit favorithold en del af deres identitet.
FCK har altsé en fanskare, og det gennemsnitlige antal tilskuere til en kamp med FCK var
ifolge netsuperligaen i 2007/2008 19.500%°. Konferencesegmentet er mere presset, da
Kebenhavn har mange muligheder. Hoteller som Mariott og Radisson Blu er sterke pa
omrédet, ligesom Tivoli hotel og konferencecenter netop har sléet derene op. Parken vurderes

at sta i en svag position overfor denne kundegruppe.

* http://ibyen.dk/musik/koncert-beat/article151125.ece

 http://www.netsuperligaen.dk/VisTilskuerStatistik.php
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Fitness
Fitnessmarkedet er de sidste ar blomstret, og det anslds at cirka 10% af danskerne er medlem
af et fitnesscenter. Af samme arsag er konkurrencen ogsa blevet skarpet. Udbuddet er stort,
og kunderne kan nu uden sterre omkostninger skifte mellem centrene. De gebyrer der matte
vaere ved oprettelse, kan i mange tilfelde modsvares af introduktionstilbud og lignende.
Derudover kan mange kunder i princippet tr&ne hjemme, da meget motionstrening kan klares
med en kondicykel eller en almindelig lgbetur. Fitness DK har en idé om at de vil mede deres
kunder pé vej til og fra arbejde, hvorfor de har forsegt at placere sig strategisk korrekt, i
nerheden af offentlige transportmidler, og knudepunkter med mange forbipasserende. Dette
kan tolkes som en service, der er nedvendig for at tiltreekke kunderne.

» Fitness DKs position overfor deres kunder er svag.

» Forholdsvis fa parametre der kan drejes pa.

» Hoj konkurrence pa markedet gor det sveert at indgé leengerevarende aftaleforhold.

Lalandia

Der er et stort og bredt udbud af familieforlystelser over hele Danmark, sa ser man pé hele
paletten, har kunderne stor magt. De kan frit veelge uden at pafere sig omkostninger. P& den
anden side er kundegrundlaget meget stort, og Lalandias forholdsvis unikke profil ger, at
antallet af direkte konkurrenter indsnavres gevaldigt. I sommerhalvéret findes der alle
sommerlandene, samt flere feriecentre ved havene med dertilhgrende strand, samt legepladser
og ovrige badefaciliteter. I vinterhalvéret er der billige charterrejser. Lalandia er dog
uathangig af vejr og sason, og giver mulighed for nemt at tage en weekend til et sted med en
masse indenders aktiviteter for alle i familien - bade sommer og vinter. Derfor vurderes det at:

» Lalandia her har en ganske god forhandlingsstyrke overfor deres kunder.

3.2.4 Substituerende produkter

Underholdning

Parkens substitutter vil kunne findes blandt de mange ovrige underholdningstilbud.
Malgruppen er bred, hvorfor ogsd antallet af substitutter er mange. Men har man det yngre
publikum for gje, vil iser teatre, museer, biografer og selvfelgelig andre koncert- og
spillesteder vere at betragte som de primare. Som bekendt findes en nasten uendelig masse
af ovenstdende slags, hvorfor der for Parken er:

» Skarp konkurrence om at have de mest attraktive tilbud.
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Hvad angdr FCK er der i princippet mange andre fodboldklubber, bdde nationalt og
internationalt, men er man erklaeret FCK-fan, s& bliver man ikke bare fra den ene dag til den
anden OB-fan. Ofte "tilherer” hele omgangkredse samme hold, ligesom det hyppigst er det
lokale hold der favoriseres, hvilket ogsa ger det svaerere for individet at ”bryde ud”. Samlet
set:

» Udbuddet af underholdning vurderes som varende sa stort, at der stilles hoje krav til

aktererne.

Fitness

Der har i gennem nogle ar varet sat fokus pé sundhed fra politisk side, og mange fitnesskader
er kommet og gaet. For fi ar tilbage var Fitness DK landets storste keede, men den store
tilgang af konkurrerende centre har for alvor kommet grus i maskineriet. Grundleggende er
det et meget ens produkter der tilbydes, hvorfor de enkelte kaeder nu konkurrerer indedt pa
andre parametre som priser, beliggenhed, velveretilbud, holdtreningsaktiviteter etc.
Derudover er alle de traditionelle sportsgrene, som blandt andet fodbold, tennis og leb
naturligvis ogsd populere alternativer. For Fitness DK gelder derfor:

» Opererer pd et marked med sarligt mange substituerende produkter.

» Svakkede fremtidige muligheder for indtjening inden for denne del af branchen.

Lalandia
Som neavnt under punkt 3.2.3 er der et stort antal substituerende produkter, blandt mange kan
navnes Tivoli, Zoo, Knuthenborg Safaripark, Danparcs, Legoland og Folkeferie. En stor del
af disse produkter er ogsd en del billigere sammenlignet med Lalandia, hvorfor
rejseselskaberne og det store udvalg af charterrejser til familier, ogsd er at betragte som et
substituerende produkt. Mange har dog ikke samme helhedstilbud som Lalandia kan tilbyde.
Det store antal aktiviteter for hele familien tiltreekker, og hvor Lalandia kan holde en familie
beskeftiget uden at de behover at forlade omradet, fungerer andre feriecentre ofte som en
base, hvorfra man tager ud, mens sommerlande og forlystelsesparker som regel besgges som
en endagsudflugt. Charterrejser vil for det meste vare af minimum en uges varighed. Lalandia
er her et godt alternativ, der sammenlignet med en udlandsrejse, er tet pd og snildt kan
besoges over en weekend. Dette giver Lalandia:

» En god position pa markedet, hvor virksomhedens profil og brand adskiller sig klart

fra mangden.
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3.2.5 Konkurrenceintensitet

Underholdning

Selvom at udbuddet af kulturelle tilbud er stort, er den direkte konkurrence til Parken at anse
for vaerende middel til hej. F4 har, som tidligere naevnt, de faciliteter som Parken réder over,
dels storrelsen, men ogsd muligheden for at kunne anvende stadion til s& forskellige formal,
pa alle tider af aret. Dette kan dog ogsad vere for haemsko Parken, i det det er vesentligt at
bemarke, at det ikke er hverdag at store internationale stjerner gester Danmark. Priserne pé
koncertbilletter og musikhonorarer er over de sidste ar steget kraftigt. Dette skyldes dels at
byer som Horsens og Herning stetter med bade offentlige og private midler og laegger oveni
koncerthonorarerne for at tiltrekke kunstnerne®’, men ogsa fordi koncertaktiviteter i hojere
grad er blevet musikernes primare indtaegtskilde i takt med at musiksalget falder. Overordnet
vurderes intensiteten altsd som varende:

» Middel til hej, hvilket presser indtjeningspotentialet.

Hvad angar FCK er konkurrencen af en lidt anden karakter. Dels er der den sportslige
konkurrence. Fodbold er som bekendt meget resultatorienteret, og den bedste klub er den, der
vinder flest kampe. FCK har de sidste 10 ar vundet Superligaen (danmarksmesterskabet) 7
gange, mens de har vundet selv eller bronze de ovrige 3 ar*’. Derudover er der ogsa den mere
kommercielle konkurrence, hvor klubberne kaemper om tilskuerne og dermed
entréindtegterne, men ogsa med de evrige klubber om sponsorkroner og TV eksponering.
FCK har en af Skandinaviens sterste fanklubber med mere end 20.000 medlemmer™®, ligesom
de ifolge Netsuperligaen.dks statistik forrige 4r havde flest kampe pd TV>’. Ser man pi
regnskaberne for FCK og den n@rmeste konkurrent, hentede FCK i 2008 118 mio. kr. 1
sponsorater, mens Brondby IF matte negjes med at fa 78 mio. kr. i kassen. Det vurderes altsa
at:

» FCK er godt positioneret

» Har gode vilkér til i fremtiden at tjene penge pé fodbolden.

2 http://ibyen.dk/musik/article606438.ece
" http://da.wikipedia.org/wiki/Danmarksmesterskab_(fodbold)
* http://www.fckfc.dk/OM_FCKFC-2889.aspx

* http://www.netsuperligaen.dk/Vis TV Stat.php
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Fitness

For aret 2009 ser fitnessmarkedet i Danmark séledes ud:

Tabel 3.1

Medlemmer Centre Nettooms. Medarb. Etablering Andel
Fitness World 190.000 58 313 mio 263 2000| 35,0%
Fitness DK 120.000 38 425 mio 288 1997| 22,0%
SATS 25.000 13 103 mio 117 1995 4,5%
Dansk Fitness 20.000 19 - - 2008 3,6%
Motion og Trivsel 14.000 15 - - 2006 2,5%

Kilde: idan.dk og kasdernes hjemmesider samt 8rsregnskaber
Det samlede antal medlemmer af kommercielle fitnesscentre er for &ret opgjort til cirka
550.000°° (10% af befolkningen), og de enkelte keeders markedsandel er opgjort, som deres
andel af medlemmer i forhold til dette. Malt pad omsatning er Fitness DK markedsleder, men
mélt pa antal medlemmer og centre, er Fitness DK kommet noget bag Fitness World, som
mildt sagt har taget konkurrenterne pa sengen. Pé to ar er Fitness World géet fra at vaere halvt,
til dobbelt sd stor som Fitness DK, bdde pa antallet af medlemmer og centre. Serligt gennem
de sidste par ar er der sket en kraftig udvikling pa markedet. Mange mindre keeder og centre
har matte smide héndkladet i ringen, og er blevet opslugt af sterre kaeder eller lukket.
Markedet befinder sig i en konsolideringsfase efter flere ar med heje vaekstrater. Priserne er
blevet hardt presset, ligesom bindingsperioder og haje gebyrer er blevet afskaffet - til fordel
for kunderne naturligvis. Fra for alene at konkurrere pa service og kvalitet er lavpriskonceptet
kommet til, og kaederne har méttet senke priserne gevaldigt for ikke at tabe eller begrense
tabene. Prisen er altsd i dag den primare parameter, der konkurreres pa. En undtagelse er
nystartede Palm Fitness, som planlegger dbning af en hindfuld centre i det nordsjallandske.
Prisen er ukendt og ferste center er abnet i stueetagen af den gamle Daells bygning, der ogsa
huser det fashionable og internationalt anerkendte femstjernede hotel Sct. Petri. Derudover er
der konkurrencen fra foreningsfitness, hvor det vurderes, at der er op til 150 centre, som kan
betragtes som direkte konkurrenter til de kommercielle’'. Foreningscentrene har den fordel, at
de kan optage rentefri l&n, samt i mange kommuner sege tilskud, hvorfor de kan konkurrere

pa helt andre vilkar. Sidst men ikke mindst starter stifteren af Fitness DK en ny billig kaede,

* http://www.idan.dk/Home/K ommentaren/056fitnessaaret.aspx

*! http://www.idan.dk/Kommentaren/044Fitness2008.aspx
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der underbyder Fitness World og tilbyder traening for 99 kr./mdr.>* Det vurderes altsa, at
Fitness DK star i en situation, hvor:

» Indtjeningspotentialet under de nuverende forhold er sardeles presset.

» De har svert ved at tilbyde noget, som ikke kan fés tilsvarende andetsteds.

» Markedet er let tilgaengeligt og har varet preeget af hoj vakst.

Med tiden forventes det dog, at markedet vil stabilisere sig, og at centrene vil vare nedt til at
finde deres egne identiteter i henholdsvis lavpris og luksusklassen, ligesom der vil komme
mere fokus pd og eftersporgsel efter en eget professionalisering, samt mere innovation og

produktudvikling.*

Lalandia

Overordnet er der et kempe udbud af aktiviteter, og dermed er markedet umiddelbart preget
af hgj konkurrence. Det kunne dog ses af PEST analysen, at danskerne bruger stadig flere
penge pd rejseaktivitet, hvilket Lalandia drager fordel af, i kraft af deres position som et
eksotisk ferieland i Danmark. Lalandia Redby ligger i et tyndtbefolket omrade i udkants
Danmark, men ogsa uden direkte konkurrence i miles omkreds. Alligevel har de over 100.000
arlige overnatninger i deres ferichuse™, hvilket vidner om, at de har veret dygtige til at
tiltreekke kunder, blandt andet ved god markedsfering men ogsd ved konstant fornyelse og
udvidelse. Derudover har det nyopferte Lalandia Billund trodset et ellers kriseramt
sommerhusmarked og solgt samtlige ferieboliger, bdde de planlagte, men ogsd de
ekstraopferte, pa uhort kort tid, der har altsd varet stor eftersporgsel®. Lalandia har indgaet et
attraktivt samarbejdet med Legoland, som arligt har over 1 mio. besggende, og Givskud
Z00°. Parterne har sliet sig sammen om et ’Resort Pass’, som ved overnatning i enten
Legoland Hotel eller Lalandias feriehuse, giver adgang til alle omradets faciliteter. Her har de
udnyttet nogle oplagte synergieffekter frem for at bekrige hinanden. Det har gjort omradet i
Billund til et af Nordeuropas sterste oplevelsescentre. Lalandia vurderes derfor samlet set at

v&re:

* http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/188784/fitnessdk-stifter_soesaetter billig_konkurrent.html

* http://www.idan.dk/Nyheder/736fitness.aspx

* http://www.dr.dk/Regioner/Sjaelland/Nyheder/Guldborgsund/2008/08/20/155324 htm?rss=true&regional
* Det skal dog bemaerkes at salget indledtes for finanskrisen indtruffen.

* http://www.legolandbillundresort.dk
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» Konkurrencemassigt godt stillet grundet deres unikke profil og mulighed for at
tilbyde en kombination af ferie, overnatning og forlystelse.

» En potentiel vaekstvirksomhed

3.3 Intern analyse
Den interne analyse har til formal at kortlegge PSE’s steerke og svage sider. Afsnittet vil
have fokus pd koncernen som helhed, men vil ved behov herfor, dykke ned og se pa de enkelte

segmenter.

3.3.1 Materielle ressourcer
Finansielle ressourcer

PSE har netop gennemfort en succesfuld aktieemission, som har tilfert en halv mia. kr.,
primart til nedbringelse af gaeld. Emissionen var livsnedvendig for PSE, men
hovedaktionarer og medlemmer af ledelsen har kebt for sammenlagt 200 mio. kr.”’, og
dermed bidraget med lige knap halvdelen. Dette viser bade, at de har tillid til selskabet, men
ogsa at de ikke onsker, at banken skal overtage administrationen med PSE, som for
emissionen dgjede med en rentebarende gaeld pd 2,1 mia. PSE’s gkonomiske handlefrihed er
meget snaver, og der er ikke rdderum til investeringer og vakst forelabigt, derimod er det er
ikke utaenkeligt, at der vil ske yderligere frasalg af segmenter, sisom hdndboldholdet der blev
atheendet for O kr. Derudover har mange af PSE’s indtegter de seneste ar, veret
engangsindtagter fra henholdsvis Lalandia sommerhussalg og Champions League.
Det sidste halve ars forleb har vist, at PSE’s finansielle ressourcer er begrensede.
Revisionspétegningen for seneste arsregnskab, gjorde opmerksom pa at den fortsatte drift var
betinget af en succesfuld aktieemission, hvilket vil sige at mulighederne for

fremmedfinansiering er udtemte, og at banken reelt sidder i en meget magtfuld position.

Fysiske ressourcer

70% af PSE’s balancesum udgeres af de materielle aktiver som ejendomme, bygninger,
grunde, driftsmidler og inventar. PSE rader altsd over betydelige arealer og midler til en
bogfert verdi af cirka 2 mia. kr. De veasentligste aktiver er Parken stadion, de tilknyttede

kontortdrne samt Lalandia parkerne, eksklusiv feriechusene som er privatejede.

7 http://www.finansnyheder.dk/news/shownewsstory.aspx?storyid=10965869
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Parken
Parken stadion udger hjernestenen i PSE’s fortagende, og fungerer bdde som koncernens
hovedsaede, FCK’s hjemmebane og det primare aktiv i forbindelse med afholdelse af
koncerter, konferencer og arrangementer. Stadionet er topmoderne, og har gennemgaet flere
forbedrende ombygninger. Det fremstidr, modsat et traditionelt udenders stadion, med
skydetag, hvilket gor det muligt at lave indendersarrangementer. Derudover med en ny
teleskoptribune med tilherende presse- og omklaedningsrum, VIP-lokaler og kontorer. Det er
blandt de tre hejst rangerende stadions i Norden, og optraeder i en sakaldt 4-stjernet
kategori™".

» Det er altsd et betydeligt aktiv, der giver PSE en serlig konkurrencefordel i kraft af

dets placering, kapacitet og funktionalitet.

Ser vi pd nogle af de ovrige danske koncertpladser og deres kapacitet ser det saledes ud:

Tabel 3.2 - koncertarenaer

By Siddepladser |Kapacitet
Parken Kobenhavn 38.000 43.000
Casa Arena Horsens 7.500 30.000
MCH Arena Herning 7.500 12.000 (50.000)
Nya Ullevi Goteborg 43.000 60.000

Kilde: egen tilvirkning
Herning Messecenter har en udenders koncertplads med en kapacitet pa 50.000 tilskuere, som
blandt andet har vaeret benyttet af Genesis og Coldplay. Bagdelen er dog at det er udenders,
ligesom det kreever meget store navne for at kunne tiltraeekke folk fra hele landet til en mark i
Herning. Nordens sterste stadion Nya Ullevi har en kapacitet pad 60.000 og har huset mange af
de samme stjerner som Parken - Michael Jackson, Robbie Williams etc. Beliggenheden er i

passende kort afstand fra Danmark og ger den til en vaerdig konkurrent.

Lalandia

Bestar af to store parker i henholdsvis Redby og Billund. Oprindeligt et indenders og
udenders vandland med tilknyttede feriehuse, men i dag et stort feriecomrdde med et utal af
ovrige aktivitetstilbud sdsom golf, bowling, skejtehal, fitness og restauranter. Udvidelserne
sikrer, at mange gaster kommer igen og igen, da det ofte ikke er muligt at nd igennem det
hele pa eksempelvis en weekend. Serligt bygger Lalandia Billund pa mange af de erfaringer

der er gjort i Redby, hvorfor parken i dag fremstar som et eksotisk ferieparadis, i det ellers

% http://parken.dk/script/site/page.asp?artid=499
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ikke altid paradisagtige flade Danmark. Erfaringerne blev ogsé forsegt udnyttet i forbindelse
med planerne om et kaempe ferieomrdde i1 Italien, men dette projekt blev skrinlagt efter
finanskrisen og PSE’s ustabile gkonomiske situation.

» Lalandia er altsé et aktiv i koncernen, der giver en vesentlig konkurrencefordel i1 kraft

af den unikke profil og kombination af bade aktiv ferie og afslapning.

3.3.2 Immaterielle ressourcer

15% af balancesummen udgeres af de immaterielle aktiver som primert udgeres af goodwill
og kontraktrettigheder. Goodwill kan spores tilbage til kebene af Lalandia og Fitness DK, og
er i det netop afsluttede regnskabsar nedskrevet markant. Dette skyldes en nedskrivning af
Fitness DK pa 160 mio. kr., hvilket betyder at den mervaerdi som PSE har betalt for selskabet
1 2006 er halveret. Betydningen for PSE er at forventningen til forretningens potentiale og
dermed den fremtidige indtjening er mindsket markant. Den aktuelle bogferte goodwill er 288
mio. kr. Den tilbagevarende verdi kan henfores til brand og omdemme, samt vaerdien af
kunderelationer, som Fitness DK stadig har i nogles bevidsthed.
Goodwill for Lalandia er derimod uendret, hvilket kan betyde at der fortsat er positive
forventninger til fremtiden.
Derudover udger kontraktrettigheder knap en tredjedel (115 mio. kr.), og daekker over FCK
spillernes verdi, safremt de salges inden kontraktens udleb. Rettighederne amortiseres
lobende i1 perioden for kontrakten og indregnes pé resultatopgerelsen under transferaktiviteter.
Denne post har i analyseperioden for alle drene veret negativ, hvilket viser at der ikke har
vaeret store gevinster pa spillersalg. Spillerne udger dog en skjult verdi og er derfor et

vaesentligt aktiv, som for FCK er altafgerende for klubbens succes.

3.3.3 Humane ressourcer

PSE’s medarbejderstab er trods de annoncerede nedskeringer pa knap 12% naesten fordoblet
i analyseperioden. Medarbejderne udgeres af det gennemsnitlige antal fastansatte i alle
forretningssegmenterne, og dakker sdledes over bade spillere, administrative, personlige

treenere, ledelse etc.

Tabel 3.3 - Udviklingen i antallet af medarbejdere

Antal
Vz=kst n/a

Kilde: Arsrapporter og www.finansnyheder.dk/news/shownewsstory.aspx?storyid=10928632

o
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FCK

Seerligt udger spillertruppen i FCK en veardifuld ressource, bdde hvad angér opnéelse af de
sportslige resultater, men dygtige og karismatiske spillere virker ogsa som magnet i
offentligheden. FCK besidder dog ingen internationale profiler som eksempelvis David
Beckham. Derudover er de sportslige resultater ogséd fundamentet ved forhandling af
sponsorater, salg af TV-rettigheder og antallet af tilskuere til kampene, ligesom de igen
pavirker mulighederne for i1 fremtiden at tiltreekke andre dygtige spillere. Meget hviler altsd
hver enkelt spiller. Peer group udgeres af Brendby, OB, AGF og Aab, da disse klubber alle
har ligget i den danske Superligas top 3 gennem de sidste 10 ar. Tallene for de skotske
storklubber Celtic og Rangers FC har desverre ikke veret tilgengelige. Det havde ellers

vaeret onskverdigt at kigge pa disses forbrug af spillere.

Tabel 3.4 - Tranferomkostninger (i 1.000 kr.)
Ar
FCK 16.030 11.557 18.600 21.042 13.991 16.224
Brendby IF 2.387 9.838 8.172 8.621 n/a 7.255
Aab n/a n/a n/a 10.619 4.918 n/a

Kilde: Arsrapporter

Ovenstdende tabel viser hvor meget PSE i analyseperioden har brugt pd at erhverve spillere,
sammenlignet med Danmarks evrige superligaklubber. Tallene indeholder dog ogsa udgifter
til handboldspillere, hvilket ikke daekkes af analysen. Gennemsnitligt har FCK brugt 16 mio.
kr. arligt, men sammenholdes dette med hvad der kommer ind i sponsorater, preemier med
mere, vurderes afkastet som varende fornuftigt. Den sportslige succes har ogsé veret synlig, 1
det FCK som tidligere navnt har vundet Superligaen 7 gange de sidste 10 ar, mens Breondby
IF har vundet 2 gange. Derudover har FCK deltaget i1 internationale turneringer som
Champions League, hvilket har medfert en betydelig eksponering og interesse, som igen
kaster storre preemie, entré og TV-indtagter af sig. Dette er dog kun sket en enkelt gang,
hvorfor det ogsa, som den nu tidligere administrerende direktor udtaler, er en joker der ikke
budgetteres med. Drager man en parallel til Skotland, som nogenlunde matcher Danmark pé
antallet af indbyggere, og ser pa deres to store hold Celtics og Rangers, er deres budgetter til
spillere af en helt anden sterrelse. Fodboldkulturen er meget sterk, ligesom den religiose
rivalisering mellem katolikker og protestanter spidser den yderligere til. Tilskuerantallet til

hjemmekampe er 3 gange sa hejt, som tilfeeldet er for FCK™, og nar siledes op pa 60.000

* http://www.celticfc.net/home/corporate/StadiumR egulations.aspx
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mod FCKs 20.000. De skotske hold kerer sig altsé i stilling til de internationale kampe 1
meget hgjere grad end FCK, hvilket naturligvis besverligger FCKs rekruttering og igen
mindsker sandsynligheden for deltagelse i de internationale og Europziske ligaer. Det
vurderes sandsynligt at FCK, som dominerer den danske liga, om nogen klub i Danmark har:

» Formatet til at kvalificere sig til flere af de internationale ligaer.

Dog heemmer det, set med internationale gjne, chancerne at der er en:

> ”Lille okonomi” i dansk fodbold.

3.3.4 Interne kompetencer

Sponsorer

PSE’s evne til at til at skrabe sponsorkroner sammen er, sammenlignet med de andre danske
bersnoterede superligaklubber, i en liga for sig selv. Som vi sa i PEST analysen, har PSE en
steerk position i1 forholdet til deres leveranderer, som de var “gode” til ogsd at gere til
sponsorer. PSE gor dog ogsa meget ud af, at sponsorerne far nogle privilegier, sdsom en VIP
lounge og diverse sponsorarrangementer. For sponsorer er det vigtigt at fi noget for sine
penge, hvor det vigtigste naturligvis er eksponering, men dernast kan billetter til kampe og
lignende ogsé veare enten godt som personalegode eller i forbindelse med repreesentation og

kundearrangementer.

Tabel 3.5 - Sponsorindtaegter (i 1.000 kr.)
Ar

FCK 82.975 99.033| 102.175| 118.687| 125.435
Brendby IF 55.227 55.161 55.891 76.513 n/a
FCM 6.356 26.032 30.128 20.018 39.997
Aab 34.860 41.555 46.106 54.316 50.273

Kilde: Arsrapporter

Tabel 3.5 sammenligner de fire klubber som de sidste 10 &r har ligget i Superligaens top 3, og
det ses tydeligt, at FCK er den danske klub, der er bedst til at hive penge ind fra sponsorerne.

3.3.5 Produktportefgljen i PSE

I nedenstdende figur 3.8 er forsegt illustreret hvor PSE’s forretningsomréder befinder sig i
den teoretiske livscyklus (introduktion, modning, matning og nedgang). Dette er nyttig viden,
da det viser hvor de enkelte segmenter er pa vej hen, og hvad der i fremtiden kan forventes til

indtjeningspotentialet i koncernen.
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Figur 3.8 — PSEs produktportefolje i et PLC diagram
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Kilde: Strategisk regnskabsanalyse (1998), side 49

Lalandia

Lalandia vurderes at ligge midt i vaekstfasen pd vej] mod modning. Dette skyldes primaert
opferslen af Lalandia Billund, idet Lalandia Redby isoleret set har eksisteret og opereret sa
lenge, at det ville befinde sig i modningsfasen. De har dog vaeret gode til at udvikle og drive
forretningen, og dermed forblevet i vakstfasen. Der er samlet set stadig potentiale for vakst
og indtjening i dette segment, i takt med den fortsatte udvikling af omradet i Billund, som
Nordeuropas nye forlystelsesmekka. Den gode placering ved bide Billund lufthavn, samt
Legoland og Givskud Zoo, samt det egede forbrug af rejser vurderes at vaere gavnlige faktorer
for indtjeningspotentialet. Derudover har Lalandia veret gode til at forny sig lebende og

udvikle omrédet, hvilket forleenger forlebet og hindrer nedgang.

Parken/FCK

Denne del af forretningen har over analyseperioden oplevet en pan fremgang. Parkens
omsatning er fra 2005 til 2008 steget med 18%, mens FCK ligeledes har oplevet stigende
indtaegter fra sponsorater, salg af TV-rettigheder, samt merchandise og entré. I 2009 atholdt
Parken det hidtil sterste antal arrangementer, 41, mens det er muligt at afholde knap det
dobbelte jevnfer lokalplanen. Det vurderes, at der fortsat er et moderat vaekstpotentiale, om

end den store konkurrence indenfor underholdningsomradet, og den beskedne forbrugsveekst

43



setter sine begraensninger. Hvad angar FCK, ligger klubben i toppen af ligaen, med endnu en
guldmedalje i Superligaen. Ligeledes er der her et moderat vaekstpotentiale, men det vurderes,
at den fortsatte veekst vil vaere mere betinget af de sportslige resultater, ikke blot indenlands,

men ogsa pa Europaisk plan.

Fitness DK

Kaden er markedsleder, nér det kommer til omsatningen, men medlemstilvaeksten har veret
faldende over de sidste par ar, hvor serligt Fitness World har kapret en stor del af de
potentielle, samt tidligere kunder. Athangig af markedspotentialet, som i nogle lande ligger
helt oppe pa 15-16%, mens Danmark i gjeblikket ligger pa 10%, vurderes kaden at vare tat
pa at have naet et modningsstadie. Fitnessbranchen konsoliderer sig for tiden og der ryddes ud
1 de mindre effektive kader, og Fitness DK skal tilpasse forretningen de nye markedsvilkér,
hvor det ikke leengere er muligt at lade kunderne finansiere forretningen ved op til et érs
forudbetalt abonnement. Det vurderes, at vaksten indenfor dette segment er begraenset, dog
vil det fortsat veere muligt at tjene penge, hvis forretningsmodellen tilpasses.

De tre segmenter Lalandia/Fitness/Underholdning er alle omrdder der er ndet et godt stykke
ind 1 vaekstfasen, og nogle befinder sig naer modningsstadiet. For PSE betyder det groft sagt,
at de heje vaekstrater ikke kan forventes at fortsette, idet der ikke er nogen ny forretning, som
kan drive motoren, som hidtil har veret tilfeeldet. Dog vurderes alle segmenter at have et
fortsat potentiale i sig. Spergsmadlet er dog om PSE har finansiel styrke til at investere det
nedvendige i alle segmenterne. Det vurderes dog ligeledes, at der er en betydelig uudnyttet

kapacitet, hvorfor der er grundlag for vaekst ved en bedre udnyttelse af produktionsapparatet.
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3.4 Delkonklusion - SWOT

Modellen har til formel at opsummere den strategiske analyses konklusioner, og dermed

give en samlet styrkeprofil for PSE, og er altsa et sammenkog af de makro- og

mikrookonomiske, samt interne forhold der er gennemgdet.
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4. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen er baseret pid de historiske regnskaber, hvorfor den kan bruges til at
forteelle noget om hvor vellykket en virksomheds strategi har veret i analyseperioden.
Derudover kan man observere niveau og trends for de veasentlige value drivers, som er det
finansielle udgangspunkt i forbindelse med budgetteringen. Folgende omrader daekkes af
analysen:

* Vurdering af regnskabskvalitet og korrektioner
* Vurdering af den historiske vakst (vaekstanalyse)

* Vurdering af den historiske evne til at skabe verdi for aktionererne

(rentabilitetsanalyse)
* Etablering af det historiske niveau samt trends for vasentlige value drivers.

Regnskabsanalysens resultater sammenholdes med den strategiske analyse, for at afstemme
med forventningerne til fremtidens indtjenings- og veakstpotentiale, og dermed danne

grundlag for budgetteringen.

4.1 Vurdering af regnskabskvalitet
Dette afsnit har til formal at foretage en kritisk gennemgang af PSE’s érsrapporter, for at
sikre at kvaliteten af datagrundlaget er pa et tilfredsstillende niveau. PSE’s datterselskabers
arsregnskaber benyttes ved negletalsberegning, for at gere det muligt at foretage
benchmarking med evrige akterer pa de enkelte markeder. PSE’s koncernregnskab fungerer
som en paraply, der omfatter samt giver detaljerede oplysninger, om alle
forretningsomréderne. Rapporterne vurderes med udgangspunkt i fem kriterier:
I)Motiver for regnskabsmanipulation, 2)Kvaliteten af anvendt regnskabspraksis,
3)Tilbagevendende versus transitoriske poster, 4)Informationsniveauet i regnskabet,

5)Identifikation af rede flag

Det overordnede fokus som analytiker og i forbindelse med verdiansettelse af egenkapitalen
er at sikre kvaliteten af PSE’s overskud, og vurdere hvorvidt der er tale om
“normaloverskud”, som kan forventes at gentage sig gennem virksomhedens levetid.

En generel gennemgang af drsrapporterne har givet anledning til folgende bemarkninger:
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Indledningsvis afleegges regnskabet i overensstemmelse med IFRS, hvilket bersnoterede

virksomheder overgik til pr. 1. januar 2005.

Der er en gennemgaende kontinuitet uden nogle @ndringer i regnskabspraksis, dog er PSE pr.
21. December 2007 overgaet til at folge kalenderaret ved afleggelse af regnskab, hvorfor
regnskabet for 2007 daekker perioden 1. Juli 2006 til 31. December 2007.

PSE har haft samme revisor i hele perioden, men arsregnskabet for 2009 har for forste gang
ikke en blank revisionspategning. Den supplerende oplysning vedrerer PSEs kapitalforhold.
Séaledes er den fortsatte drift betinget af to forhold, henholdsvis den planlagte aktieemission
der forventet skal indbringe 500 mio. kr. til nedbringelse af gald, samt en ny bankaftale der
forlenger kortfristede kreditter for cirka 1,2 mia. kr. Sidstnavnte kreditter er betinget af
forstnevnte aktieemission. Det var altsa af afgerende betydning for PSEs fortsatte eksistens,

at emissionen var en succes.

Béde direktionen og bestyrelsesformanden har veret aflonnet med fast gage, samt
praestationsathaengige optionsordninger. Det er usadvanligt, at bestyrelsens aflenning er
prestationsathaengig, serligt da der ikke er andre end generalforsamlingen til at fore tilsyn.
Det ma forventes at visse mal skal nds for tildeling af aktier eller bonus kan tilfalde, hvorfor

dette kan pavirke resultatet i ensket retning.

Bagest i noterne® ses det, at der er indgdet en konsulentaftale med nu davarende
bestyrelsesformand Flemming @stergaard, hvor han aflennes som konsulent i forbindelse med
opgaver af vesentlig skonomisk betydning for koncernen. Det er ikke narmere specificeret,
men det kunne tenkes at vaere kebet af Fitness DK, samt opferelsen af Lalandia Billund.
Aftalen er besynderlig eftersom bestyrelsesformanden i forvejen aflennes med et pant
bestyrelseshonorar, samt en attraktiv praestationsathengig ordning. I arsrapporterne for 2007
og 2008 skal man narlese pa de sidste sider for at bemarke informationen. Samlet har
konsulentbistanden kostet PSE knap 18 mio. kr. Derudover er der i 2008 kebt aktier fra
bestyrelsesmedlemmerne for knap 100 mio. kr. Det noteres dog, at generalforsamlingen har

godkendt transaktionerne, men de har neppe varet fremhavet under modet.

* PSE Arsrapport 2009, side 83
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Corporate governance anbefalingerne afviges pa 11 punkter. Det bemerkes, at der ikke
udarbejdes en individuel kompetenceprofil for bestyrelsesmedlemmerne, da det er den
samlede bestyrelses kompetenceprofil der er afgerende. Dette kan diskuteres, sarligt da det
efterfolgende er kommet frem at Flemming Ostergaard i formandsrollen var lidt af en
diktator. De enkelte bestyrelsesmedlemmer der har givet kvalificeret modspil, har senere
grundet uoverensstemmelser forladt bestyrelsen®'. En afklaring af det enkelte medlems
egentlige kompetencer havde tvunget bestyrelsen til at reflektere naermere over den samlede
kompetenceprofil. Bestyrelsens vederlag godkendes automatisk ved godkendelse af

arsrapporten, dog forlader bestyrelsen fra november 2009 incitamentsordningen.

Sidst er det svert at gennemskue indtjeningen og omkostninger fra de forskellige segmenter,
serligt fodbolddelen. FCK har som det eneste store forrretningsomrade ikke sit eget regnskab,
og det er naesten umuligt at udskille relaterede poster fra det samlede koncernregnskab. Der
har tydeligvis varet flere indtegter af engangskarakter, blandt andet fra Champions League i
2006/2007, men disse er ikke udskilt, og alle indtaegter, med undtagelse af avancen fra salg af
aktieposten 1 Billetlugen A/S, ligger under de fazlles poster som alle udger omsetningen.
Dette kan skabe stgj nér resultaterne fra kernedriften skal identificeres. Ligesé udgeres 20% af
omkostningerne, sarligt de senere ar, af en uspecificeret post, andre indtegter, hvor ingen

narmere forklaring folger.

Figur 4.1 — Samlet vurdering af regnskabskvalitet

Regnskabskvadlitet: Hgj Lav
Analyse af regnskabskvaliteten har genereltvist 1 2 3 4 5
Fé& motiver for regnskabsmanipulation X

En hej grad af kvalitet 1 anvendt regnskabspraksis X

En hgj grad af tilbagevendende regnskabsposter X

Et heijt informationsniveau i drsrapporten X
Fé rode flagiregnskabet x
Samlet vurdering 2,2

Kilde: Petersen & Plenborg (2005)

Alt 1 alt vurderes regnskabskvaliteten som varende middelhgj. Jeg mener, at &rsrapporten
giver et indtryk af en koncern i positiv udvikling med fremgang i aktiviteterne. Dog
forekommer visse af ovennavnte forhold ejendommelige, ligesom et narmere kig i

noteapparater afslorer en knap sé fin en udvikling.

! Levekongens storhed og fald, Gyldendahl Business (2010)
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4.2 Anvendt regnskabspraksis
Der har som n@vnt ikke veret nogen @ndring af regnskabspraksis, med undtagelse af et skift
til regnskabsafleggelse efter kalenderdret i 2008. Et par enkelte poster, der for PSE’s har

serlig karakter, har jeg derfor valgt at kommentere pé.

Goodwill
PSE har trods en sterre nedskrivning pd 163 mio. en goodwill pr. 31.12.2009 pa 288 mio. Der
skal ikke lengere afskrives pa goodwill, men jevnfer IFRS skal der arligt gennemfores en

nedskrivningstest.

Kontraktrettigheder (immaterielle aktiver)

Kontraktrettigheder udger pa balancedagen en verdi pa 115 mio. og afspejler den vaerdi
FCK’s spillere kan salges til pd opgerelsestidspunktet. Kontraktrettighederne optages pa
balancen til spillernes anskaffelsespris, og amortiseres labende over kontraktperioden. Det er
disse amortiseringer, som 1 resultatopgerelsen indregnes under posten ’Resultat af
transferaktiviter’, sammen med differencen mellem tilgang og fragang. Vardien er dog en
svar storrelse, da der ikke er en egentlig markedspris for en spiller, ligesom denne kan
udvikle sig i bade positiv og negativ retning i kontraktperioden. Derudover er spillere af egen
avl ikke reprasenteret, men kun tilkebte. Posten kan derfor rumme store skjulte vardier, i det
egne avlede spillere historisk set har indbragt store milliongevinster, til trods for at deres

vardi ikke har optradt i regnskabet.

4.3 Reformulering af regnskabet

Beregningen af negletal er udgangspunktet i regnskabsanalysen, hvorfor det er nedvendigt at
opstille regnskabet til analysebrug. Der skal ske en klar opdeling af operationelle og
finansielle poster, siledes at investeret kapital identificeres*. Det offentlige regnskab skelner
ikke mellem drift og finansiering, hvorfor reformuleringen er nedvendig for at tydeliggere de
vaesentlige drivere bag verdiskabelsen. Driften er, under normale omstendigheder, den
primare driver til vaerdiskabelsen, hvorfor denne skal isoleres, mens driftsfinansieringen er
vasentlig da denne synligger virksomhedens gearing. Alle regnskaberne brugt i athandlingen
er reformuleret efter samme principper for at streebe efter storst mulig sammenlignelighed.
Dette afsnit gennemgéir kort reformuleringen. Der henvises til bilag 4.1 for

koncernvirksomhedernes, samt udvalgte peer group virksomheders hovedtal.

* Reformuleringen sker i overensstemmelse med fremgangsméaden anbefalet af bogen “Regnskabsanalyse for beslutningstagere” side 136-
137
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Tabel 4.1 — Reformuleret resultatopgorelse

Hovedtal fra resultatopgerelse, PSE 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2008 2009
Nettoomszatning 447038 503.976 994478 1.597904 1752192
Resultat af primeer drift for af skrivninger (EBITDA) 93.502 100.567 227.394 208.821 177 885
Resultat af primeer drift (EBIT) 72.188 76.225 148.897 138877  -153.776
Resultat af primeer diift efter skat NOPAT) 54677 54.546 120.056 100.145 -143.901
Finansielle poster netto, for skat -16.646 -18.540 -40.958 -121.681 -93.064
Finansielle poster netto, efter skat -12.608 -13.267 -33.025 -87.745 -90.113
Ordineert resultat for skat 55054 57.685 107.939 46.631 -246.840
Arets resultat 41.699 41.279 87.031 33.626 -239.014

I reformuleringen af resultatopgerelsen er den effektive skattesats anvendt, og analysen tager
udgangspunkt i NOPAT.

Der er foretaget en korrektion af tallene for 2006/2007, hvor regnskabsposterne er konverteret
fra 18 méneders til 12 maneders tal. Dette er sket ved at dividere den enkelte post med 18 og
efterfolgende gange med 12, for at skabe storre sammenlignelighed i tallene. Det forudsettes

her, at der er sket en jeevn udvikling henover éret, hvorfor tallene ikke er s@sonkorrigerede.

Tabel 4.2 — Reformuleret balances hovedtal

Hovedtal frabalancen, PSE 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2008 2009
Arbejdskapital, netto -112.488 -162.687 121.366 351.543 -161.922
Gns. Arbejdskapital -90.990 -137.588 -20.661 266.796 94810
Nettorentebzrende gaeld INRBG) 292935 444922 726818 2010591 2.003.678
Gns. Nettorentebarende geld NRBG) 311.043 368.928 585870 1.550.409 2.007.134
Investeret kapital 840.451 895457 1169857 2.561.807 2.322.133
Gns. Investeret kapital 830.888 867954 1032657 2158296 2.441970
Egenkapital 547.516 450.535 443.039 551216 318.455
Gns. Egenkapital 519.845 499 026 446.787 607.887 434.836

Den tilsvarende reformulerede balance har generet ovenstaende hovedtal.

For PSE er nettoarbejdskapitalen (driftsaktiver fratrukket driftsgeld) udgjort af foelgende
balanceposter: andre langfristede driftsaktiver, varebeholdninger, tilgodehavender,
periodeafgraensningsposter, driftslikviditet (driftsaktiver) og hensatte forpligtelser og
driftsgeeld (driftsgeld). Forklaring pa klassifikationen folger.

Andre langfristede driftsaktiver udgeres af deposita og udskudt skat. Deposita er ikke

nermere specificeret, men det antages at kunne udgeres af forskellige deponeringer i
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forbindelse med spillerhandler®’. Udskudt skat relaterer sig til forskydning i skat vedrerende
anlegsaktiver.

Da der er behov for driftslikviditet, har jeg ladet 1% af den likvide beholdning std som
driftsaktiv, mens den resterende sum er klassificeret som finansiering™.

Hensatte forpligtelser udgeres af husleje- og fraflytningsforpligtelser, samt bonusaftaler med
ledelsen. Det er en almindelig antagelse, at posten tidligere har vaeret brugt som en buffer,
hvorfra man kunne hente penge til resultatopgerelsen, for dermed at pynte pa resultatet™.
Arsregnskabsloven har dog indsnavret spillerummet betragteligt. I PSE’s tilfzelde er der ogsa
tale om hensatte forpligtelser i juridisk/faktisk forstand, hvilke er resultater af tidligere
begivenheder, der sandsynligger traek pd ekonomiske ressourcer og hvis belobsmeessige
storrelse kan opgeres palideligt

Jeg har samlet folgende poster fra passivsiden under navnet *driftsgaeld’:

Udskudt skat, deposita, leverandergaeld, selskabsskat og periodeafgrensningsposter.
Leverandergelden samt periodeafgreesningsposter udger hovedparten af driftsgelden.
Periodeafgransningsposter udgeres af fitnesskontingenter, det vil sige forudbetalinger, som

vedrarer neste periode, samt forudbetalte lejeindtaegter og sponsorater

Nettorenteberende geeld er her geld til banker og kreditinstitutter fratrukket likvide
beholdninger, verdipapirer og andre langfristede finansielle aktiver (lan ydet til tidligere

datterselskab Billetlugen A/S samt unoterede vardipapirer og bersnoterede obligationer).

4.4 Rentabilitetsanalyse

Analysen vil tage udgangspunkt i afkastningsgraden, dekomponeret i dels overskudsgrad og
aktivernes omsatningshastighed. Gennem common-size analyse ses der n&rmere pé driverne
bag. Formalet er at analysere PSE’s forretningsomréders evne, til at forrente den investerede
kapital.
Som sammenligningsgrundlag har jeg udvalgt en peer group bestdende af tolv virksomheder,
som alle hver iser repraesenterer et eller flere forretningsomrader, som ligesd daekkes af PSE.
Disse er alle kort prasenteret i kapitel 2 og bilag 2.2. Jeg vil benchmarke PSE

koncernselskabernes nogletal mod disse, for at kunne danne et indtryk af niveauet i de enkelte

* For alle tranfers af spillere gaelder det at 5% af transfersummen (solidaritetsbidraget) skal tilbageholdes af den kebende klub og
distribueres pro rata til de klubber, som spilleren har reprasenteret fra det fyldte 12 ar til og med seesonen hvor spilleren fylder 23 ar.

* Pet