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1. Executive summary

Brgndbyernes IF Fodbold A/S was founded in 1964, and is the company behind the footballs club’s
professional league team. The company’s activities are centered on professional football, but they also
operate in other areas within the sports and entertainment industry. The club has since its establishment
in 1964 marked itself as a leading football club in Denmark with a rich history and a long record including
a nationwide fan base. Nevertheless, the last couple of years have proven to be a turbulent period. The

club has not been able to achieve success on the pitch, which has been the catalyst for the ongoing crisis.

The purpose of this master thesis is to estimate the theoretical market value of Brgndbyernes IF Fodbold

A/S based on a strategic and a financial statement analysis on March 8, 2013.

The strategic position is weakened, mainly due to sporting and financial challenges. The sporting
performance has been poor, which may result in a possible downgrade from Superligaen to the first
division at the end of the 2012/13 season. Financially, the club is struggling with declining spectator
interests, sponsorship interests, and the absent of a main sponsor. The link between the club’s sporting
performance and financial situation has been confirmed and is reflected in the financial accounts. The
club’s lack of success on the pitch has diminishing revenues. The profitability analysis shows that the
financial statements are highly dependable of the sporting performance, which is reflected in the
diminished revenue. The return of invested capital has decreased from 7 % in 2005 to -7 % in 2012, which

indicates that the club has not been able to generate returns successfully.

Based on the strategic analysis and the financial statement analysis, budget assumptions for the club’s
future development has been made and used to develop pro-forma statements for three possible
scenarios for a specified budget period of five years. The scenarios consist of a best, base and worst case

scenario, and their probabilities are estimated to be 5 %, 70 % and 25 % respectively.

The prepared pro-forma statements have provided the background for the use of DCF- and RIDO-model,
which has been used for the valuation. WACC has been used as discount rate, and is estimated to be 4,46
%. The market value of Brgndby IF on March 8, 2013 was estimated to be TDKK 63,676, equivalent to a
share price of DKK 11.27. Compared with the share price on the Copenhagen Stock Exchange on March 8,
2013 the share price was DKK 11.20. This indicates that the Brgndby IF share has been slightly
undervalued by DKK 0.07 per share.

Side 1 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Indholdsfortegnelse

1. EXECULIVE SUITIITIATY ..eureuueereuseesesseeseeseessesseseessessessessessessessessessessssssssssssssssssessessessessessessessessessesssssessssssssesssssssssessessessessessessesssssssssssssans 1
2. INALEANING . eetrreeeeeseereereeesees st esesseess s es s sssees bR R R8RSR AR RS R R R R R 6
2.1 Afthandlingens formal 0Z MAIZTUPPE ...ucererreerreesmeemeeseesseesssssssssseessessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssesssmssssssssassssssssssans 6
2.2 PrODIEIMISTIIINE ...cteeurieeeuseearet et eeseesetssesse s essessse s ess et s s s s s se s eSS £ AR bbb st et 7
2.3 PrODIEMEIOTTIUIETIIIG .couevuieeeeeseetseresseessesesseesse st sees s s b s s s RS R s b 8
2.4 Afhandlingens diSPOSITION .....uuuceurerecureeeeseesset et seesseesses s esssbsesseesse b sss b s s e s bR bbb bbb et 8
2.5 MEEOAEVALG ...corevrrensrenseseetse et seses e esse st s s bR SRR R R R R RS Rnb 9
2.5.1 VIrkSOmMhedSPraeSeNTatioN .. ceesessessssesssssssss s sssssssssssss sttt sassssssssssssssssssssssssssssssss 9
2.5.2 Strate@ISK ANALYSe. . iuieeeeereeeremeeseeseesseessessseessees s s ssssss s sssees e R RS e e ReRRenReeEneEnnns 9
2.5.3 REZNSKADSANALYSE ....cuveeeeeiereect ettt es e s e s s R bbb 11
2.5.4 BUAZETEETING ..cuueuuerueeseesseessseessesssessseesseesssesssesssessseesssssssesssessssesssesssesssessssesasssssesssesssessssesssesssessssssasesssesssesssmssssesssessseeeas 11
2.5.5 VAT AIANSGEILELSE ....euveeeeeeeeeemeeseeseeseesssesssesssees e ssss s s s ss e s e s e s s e s s s 11

2.6 AL GIEBNISIIIZET c...cvuvreuseuseuerseessees st s e s s b s s E s ER 8RR R AR AR R bRt 12
2.7 KILAEKITEIK cvureeeseeeseeeseesseesseesssesssesssessseesseesssessseessessseesssesssessseessessssesssssssessseessessssesssessseesssesasesssesssessseesssesssesssessssesssesssesssasssessssees 13

3. Praesentation af Br@NADY IF ... sssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanas 14
200 5 011 0 ) o (= 14
3.2 BStYTEISE 0 AIrEKIION ...ceuieueeseereeesseeseesseessessesssesssees s ssss s s s ss s s e s R s R e e 15
3.2.1 BESLYTEISE w.cuveueereeereeuee et seesessecs s s b s s s SR RS R SRR R R R AR 15

R T0 0720 1 ) =) 5 () LT 16

RTINS ¢a 103 0= ) g {0) o 1 o) Uo 00PN 16
T N0 ) 0 Lol 3 0 {0 010 o PPN 18
3.5 UdVIKING | KEEKUISEIN.....couieeeeereeeeeesseesseeseessessesssessseessessssesssssssessseesssesssesssesssessssesssssssesssessssssssesssesssessssesssssssesssesssassssees 18
3.6 Veerdigrundlag, viSion 0Z MAISEEININE . ......cocrererieereeeeeseessessessssesssesssesssssssssssss s ssssssssssssesssessssssssssasssssssssesssssssees 19

T 0 L 0] () ¢ 19
316.2 VISIOM cuuruiureureuriureuressese st s s s s £ AR AR AR 19
T AT =) (= PPN 20
3.60.4 VISION 2015 wveerrirerseeseissesss st sesssssss s sssssss st sessss s ssss s s s s s ssss s s s s e snssss st snsas 20

3.7 Delkonklusion - Praesentation af Brandby [F ... eeceesesessssesssessesssesssssssssssssssssessssssssees 21

4, SEFALEZISK ANALYSE ... cuuieeeerecereeeeseesee et ee s bses s b s ease e s R R R E £ AR R R b 22

Side 2 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

4.1 ERSTEITI ANALYSE..euiurieeecereeurieeesseeseessetseessessesseessesss s es s ss b s s ase bR e R AR e E bbbt 22
0 0 = D 22
4.1.1.1 POlItiSKE fAKEOTET (P oiureeiereereereireeeseteceseesesseessee s sssessss s ss bbb bbb pa b 22
4.1.1.2 BKONOMISKE fAKEOTET (E) wuuureeeeuseeeeesssesesssssssesssssessesssssssssssssessesssssessssssssessssssssesssssssessssssssesssssssasssssssessssssnns 24
4.1.1.3 Sociale 0g KUIUTElle fAKEOTET (S) .. wurereerrrerreesseesseeseessesssesssessssesssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 25
4.1.1.4 TeKNOologISKE fAKEOTEI [T ..verieureeeeurerecereensesseissesssessessessssssssessse s sssesssssse bbb ssss s sesssssssssssssssssesans 27
4.1.2 POTLErS FIVE FOICES ottt a s bbb b 27
4.1.2.1 - Gruppe 1: ENtré, TV OF PIaBITHIET ..c.iuieeeeeeerseesseessecsseessesssesssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssanes 28
4.1.2.2 - Gruppe 2: F&B 08 arran@eIMeENTET ......ceereerernreseresseessessesssessessessessessssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssass 31
4.1.2.3 - Gruppe 3: MerchandiSe IML.V. ...iiisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 33
4.1.2.4 - Gruppe 4: K@b 0g Salg af SPIllEIre. .. e ssesssees s sssesssessssssssssssssssessssssssssnnes 34
4.1.2.5 - Gruppe 5: Sponsorer 0g sSaMarbejdSPATtNEIE .........cceeereerrrerreesseesseesssessesssessssesssesssessseessessssssssases 36

4.2 INEETTI ANALYSE cccurivueeeeneeereesrereesseeseesse s esse s ssse s e s s s s R AR R AR R e R R R E s R R 38
4.2.] TNEETIIE TESSOUICET ..oueurerreurersesseessessesssessesssessesssesssessssssessesssesssessesasessesssessssssesssessesssessesasessasssesssssesssessesssessesasessssssssns 38
4.2.1.1 Materielle FESSOUICET ... s b e 38
4.2.1.2 IMmMaterielle FESSOUNCET .. s 38
4.2.1.3 MeNNESKELIZE IESSOUICET ...ourrurreereerseeeseemseeseessesssesssessseesssesssesssesssessssesssesssesssessssssssesssesssesssssssesssasssessssssssessaes 39
4.2.1.4 FINANSIIlE T@SSOUICET c.ucvuiruirsisssees st b e 41
4.2.2 POTEEI'S VEBIAIKEEAE ..coveeveerereeeeeesseeereeeseess s ssessseessess s sss s s s s s s e s n s 42
4.2.3 KonKUITENCE- 0F VABKSISIIAtEZIOT ...cvureurremseeseersersressseesseessssssessssssesssesssesssesssess s sssssssessssssssesssesssessssssssssssessaas 43
4.2.3.1 KONKUITENCESIIALEZIET ..ouvuveeeeuerreeseeseesseesessesssesssesse s s ss s ssse s ss s e ss s e 43
S TV (Y ] = Y=Y 4 =) PP 44
S TS B 1] 10 ) s ] 1 PP 44

4.3 Delkonklusion - Strategisk analyse: SWOT-aNnalySe .....ccoceenemernneneeneneeseiseessseessesssesssssessssssesssssssssesssssnns 45
5. REENSKADSANALYSE ...oovceureeeeeeceeceseeseesees s s s s s s s RS EE R 48
5.1 Gennemgang af reViSIONSPALEENINZET .....ucuierresreesseeeseesesssessseesssssssesssasssesssssssse s sssess e s sssesssas s sasesssasssssssnees 48
5.2 Gennemgang af anvendt regnSKabSPIrakSiS. ..o sssesssees s sssssssessssssssees 49
LTS I 2SS (0] 01T U1 (=) 00T ) PN 50
5.3.1 Reformulering af reSultatoPG@IelSer ... ssassseseseas 50
5.3.2 Reformulering af balanCer ... ———— 51
5.3.3 Korrektion af regnskabstal til analySebrug ... sessessses s sssssesssesseens 52

Side 3 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

5.4 RENTADIIITETSANAIYSE.....cuieereerieereteeseeece sttt s bbb s s s b s R R a e 53
5.4.1 Samlet driftSOVETSKUA ... 54
5.4.2 DriftSOVETSKUA fTa Sl ..uiueerieecereereeseiseesstese et e s s bbb bbb bbb 54

5.4.2.1 AfkastningSgrad (ROIC) ..o erecreesesseeseesesssessessssessssessesse s sssssse s sss s s s ssss s ssse s s sesassssesas 54
5.4.2.2 OVErsKUASEIad (DG cuveieueeeeerseesseesseesseessssssesssessssesssesssssssesssesssssssssssssssssssssssssesssassssssssssssssssessssssssssssesssssssseens 56
5.4.2.3 Omsaetningshastighed (AOH) ... sss s ssss s s s 58

5.4.3 Andet driftSOVEISKUM ... s 59
5.4.4 Egenkapitalforretning (ROE) ... ceiieenseisessssesseesssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassseseas 61

5.5 Delkonklusion — ReGNSKADSANALYSE ......cueuermeemreemreemeeeeeseesesseesssesssessseesseesssssssssssssssessssesssesssesssessssesssssssssssessssssssees 61
LT 210 T Vol o) oY OO 63

LTI 2 30T F =1 ' =) o (oY [0 63

6.2 SCENATTEOPSTIIIIIIG. .reureereerersrersreesreeeseeeseesseessess e s sssees e s ess s ess s s s s R R AR RS EReeEeEaeRRenRenEneEen 63
6.2.1 BESt CASE SCENATIC ...ttt s bbb RS bR R0 64
LA ST LYl o= R o) 4 =Y (PP 65
6.2.3 WOISE CASE SCERNATIC .uvuririsitsis st bbb bbb RS bR b s 66

LRG0 21016 {1 =) o D Yo 67
6.3.1 Budgettering af salgsveeksten i NEttOOMSEBININGEN ...ceuveereeereereemeeseesees e seesseesseessesssesssessseesssessssesseeens 67
6.3.2 Budgettering af aktivernes omsaetningshastighed ... 69
6.3.3 Budgettering af EBIT-INATZIN ...ccocrerreeeerreereeeeesseesseessesssessseessesssssssssssssssssssesssssssesssessssssssssssessssssssssssesssssssesens 70
6.3.4 Budgettering af effektiv SKAttESAS ..o e sees s s s ssesssseseeens 72
6.3.5 Budgettering af andet driftsoverskud efter SKat ... sssssseesseeens 73
6.3.6 Budgettering af fiNansiel GEATINEG. ..o sess s ss s s sssessseesesens 74
6.3.7 Budgettering af [ANerente efter SKAt....... et sess s sssess s sssssssssssens 74

6.4 Udarbejdelse af proforma-0Pg@IrelSer ... sessssssssssssssssssssssssssaseses 75

T3 4 VT4 T X =) TP 76

7.1 KapitalomMKOSTNINGET [WACEC) ..eueeeeereeeeeeeseeseesseiseeseeesssesssessssssessssssesssssss s sesssessssss st s bbb sesssessasas 76
7.1.1 EJernes afKASTRIAV (Ke) cueeeermeemeesseesseesseessessssseessesssessseesseessessssssssssssessssssssssssssssesssessssssssssssssssessssssssssssssssssssesess 77
A8 B2 - o) U= Ey S TP 79
8 S B - T =) LN 80
71,4 SEISKADSSKAL...ucuriirereneissesssssesssasssssssss s ssssse st s s s e R s 80
7.1.5 BEIreGNING Af WACC ....ceeeereeeeeeeece et seisseesetsse s sssss s e e e s b s £ae s bbb bbbt 81

Side 4 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

7.2 Veerdiansaettelse med DCF-MOAEIIEN ...ttt ssss bbb 81
0 B = 1T o o 1] 82
WA & 72 T o= T PP 82
B T A0 ] 7= T PP 82
7.2.4 VaGtet VAT AIaNSaBELEISE ...cceuceeeeeesectsecteeese sttt s bbb bbb bbb 83

7.3 Veerdiansaettelse med RIDO-INOAELIEN ...ttt sssessessssssessse s sssessss s s ssssssssas 83

7.4 FOlSOMNEASANALYSE ....coueenirieereetrectseseseessese ettt sess s s s sseeEERaR RS R Rt 84

8. KOMKIUSION w.ouviueeeceeceeesstesse st ssse st sess e sss s s s s s s RS8R AR AR R R e 86
B0 3 Sy 0 1=) < L) D PPN 88
L0 LITEETATUITISTE wvuvceeeeeeceeeesecsreteesseeseeeseessessesssesse s s s s s s s s s £ R R AR AR s 91
L1 BIlAG ceeueeusresseeseermsenssessseesseeesseesseesseessee s e essees s ess s 8RR RS RS R R R R R R R RS R e R R 95

Side 5 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

2. Indledning

Brgndby IF har siden etableringen i 1964 markeret sig som en fgrende fodboldklub i Danmark. Klubben
har dog de seneste ar vaeret igennem en turbulent periode, hvor sportslige praestationer er udeblevet,
hvilket har vaeret den primeere katalysator for den negative udvikling, der har haft indflydelse pa bade

klubbens aktiviteter og gkonomi.

Brgndby IFs dominans i dansk fodbold er blevet alvorligt testet siden 2005, eftersom det kun er lykkedes
at vinde den danske pokalturnering i 2008. Til trods for at klubben har vundet bronzemedaljer i tre af de
sidste fire seesoner, har der veret langt til storhedstiden i 1990’erne og starten af 00’erne, hvor danske
mesterskaber og deltagelse i europzeisk fodbold var en almindelig bedrift i Brgndby IF. Derfor var 2006
udgangspunkt for den veerste sportslige nedtur i klubbens historie. Ikke desto mindre har klubbens
interessenter, aktionezerer, spillere, medier, sponsorer og fans hgje forventninger og ambitioner til

klubbens sportslige succes.

De seneste ars globale finanskrise er heller ikke gdet ubemaerket hen for selskabet bag klubben.
Finanskrisen har betydet, at klubben har mattet erkende en darligere gkonomi og faldende aktiekurs, der
sammen med de manglende sportslige resultater har medfgrt en keempe medieeksponering, der har

tegnet et billede af Brgndby IF som en klub i krise.

Brgndby IF var i mdnederne op til afthandlingens skeeringsdato (8. marts 2013) truet af konkurs, da
selskabet havde likviditetsproblemer og ikke var i besiddelse af et ngdvendigt kapitalberedskab til
overholdelse af dets forpligtelser. Pr. 8. marts 2013 indtog klubben sidstepladsen i superligaen, og derfor

var nye handlingsplaner ngdvendige for at undga konkurs og nedrykning.

Det var fra bestyrelsens side derfor ngdvendigt senest ultimo maj 2013 at fremskaffe ca. 50 mio. kr. i ny
kapital til selskabet for dels at sikre driften i de kommende maneder, og dels at forsgge at bringe klubben
tilbage i toppen af dansk fodbold. Det blev besluttet, at kapitaltilfgrslen skulle komme fra en

aktieemission, som blev gennemfgrt i andet kvartal 2013.

2.1 Afhandlingens formal og malgruppe

Formalet med denne afhandling er at lave en veerdiansattelse af Brgndbyernes IF Fodbold A/S pr. 8.

marts 2013 (i det fglgende kaldet Brgndby IF). Veerdianseettelsen vil blive sammenholdt med aktiekursen
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pa Kgbenhavns Fondsbgrs med henblik pa at vurdere investeringspotentialet for potentielle investorer og

for at vurdere, om selskabet er over- eller undervurderet.

Resultatet af en veardianseettelse er en subjektiv vurdering, hvilket kan resultere i mange forskellige
estimater pa et selskabs aktiekurs. Fra et investorperspektiv adskiller denne afhandling sig fra andre
afhandlinger om veerdianszettelser, eftersom der er tale om en veerdianszettelse af et selskab med
fodboldforretning som den primaere aktivitet. Kgb af aktier i fodboldklubber handler i hgjere grad om
folelser og identitet end afkast og profit, og netop dette forhold kommer ofte til udtryk i svingende
aktiekurser, da det typisk er de sportslige resultater, der afggr, hvordan aktiekursen pa den pageeldende
aktie udvikler sig. Aktiekursen i Brgndby IF er faldet meget de seneste par ar og kan primeert henledes til
periodens sportslige nedtur. Til trods herfor viser tendensen, at der fortsat er investorer, som gnsker at
kgbe aktier i klubben. Forklaringen herpa skyldes, at investorerne ofte investerer i klubben af

folelsesmaessige arsager.

Ovenstdende er dog ikke ensbetydende med, at det kun er investorer med tilhgrsforhold til klubben, der
vil investere i denne. Det vurderes, at der eksisterer investorer, som investerer i fodboldaktier med profit
for gje, men at disse er beredt pa at Igbe de risici, som er forbundet med, at fodboldaktier er en risikabel

investering.

Den primere malgruppe for denne afhandling er potentielle investorer, som kan forventes at have

interesse i athandlingens konklusioner i forhold til en veerdianseettelse af selskabet.

Sekundeert retter athandlingen sig mod vejleder og censor samt andre, der kan forventes at have interesse

i selskabet eller interesse i vaerdianseaettelsesprocessen.

2.2 Problemstilling

[ forbindelse med den forventede aktieemission vurderes det at veere interessant at tage udgangspunkt i
en fiktiv investorgruppe, som overvejer at investere i Brgndby IF. Det forudseettes, at investorgruppen har
interesse i at udvikle og viderefgre klubbens ambitioner om at skabe savel sportslige som gkonomiske

resultater gennem fodboldoplevelser.
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2.3 Problemformulering

Med udgangspunkt i problemstillingen kan problemformuleringen udtrykkes som et gnske om at foretage
en komplet strategisk analyse og historisk regnskabsanalyse af selskabet. Analyserne skal anvendes til at
lave en verdiansaettelse af selskabet med henblik pd at gge investorgruppens beslutningsgrundlag
omkring investeringspotentialet ved investering i Brgndby IF, samt for at vurdere, om selskabets aktie er

over- eller undervurderet.

Med dette som udgangspunkt vil der fokuseres pa fglgende underspgrgsmal for at besvare afhandlingens
problemformulering (underspgrgsmalene er inddelt i fglgende tre kategorier: strategisk analyse, historisk

regnskabsanalyse og veerdiansaettelse):
Strategisk analyse:

o Hvilke samfundsmaessige og branchemaessige faktorer har betydning for Brgndby IF og de
fremtidige indtjeningsmuligheder?

o Hvilke interne styrker og svagheder har Brgndby IF, og hvordan er dens strategiske position?
Historisk regnskabsanalyse:

e Hvordan har det historiske niveau for rentabiliteten veeret for Brandby IF?

o Hvilke finansielle vaerdidrivere har veeret med til at skabe veerdi for Brgndby IFs aktionaerer?
Vardianseaettelse:

e Hvilken veerdiansaettelsesmetode er bedst til at veerdiansaette Brgndby IF?

e Hvilken veerdi kan Brgndby IFs aktiekurs estimeres til, og hvor fglsom er denne?

2.4 Afthandlingens disposition

Afhandlingens disposition er illustreret ved hjeelp af figur 1 og bygger pa den praktiske tilgang i henhold

vaerdiansattelsesprocessens faser.
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Virksomhedspraesentation
Strategisk analyse Regnskabsanalyse

[ Ekstern analyse ] [ Intern analyse ]
L SWOT

Budgettering

Veerdianseettelse

Perspektivering

Figur 1: Opgavens struktur og opbygning1

Afslutningsvis vil opgaven indeholde en konklusion og perspektivering med det formal at samle op pa
afhandlingens konklusioner med henblik pd besvarelse af problemformuleringen og de tilhgrende

underspgrgsmal.2

2.5 Metodevalg

Opgavens disposition danner grundlag for metodevalget, der kort er beskrevet nedenfor i henhold til

vardiansattelsesprocessens faser.

2.5.1 Virksomhedsprasentation

Opgaven indledes med en historisk praesentation af virksomheden, som sikrer, dels at leeser opnar
kendskab til virksomheden og dens aktiviteter og dels belyser forhold, som forventes at have interesse for

leeser i forbindelse med vaerdiansaettelsen.

2.5.2 Strategisk analyse

I forleengelse af praesentationen udarbejdes en strategisk analyse, der har til formadl at indsamle og
analysere selskabets nuvaerende markeds- og konkurrencemaessige situation. Den strategiske analyse
opdeles i en ekstern analyse, som omfatter analyser pa samfunds- og brancheniveau og en intern analyse,

der omfatter analyser pa virksomhedsniveau.

! Egen tilvirkning
2 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 20-23
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Selvom der findes andre strategiske analysemodeller, vurderes det dog, at de udvalgte modeller i opgaven

er tilstreekkelige og egnede til anvendelse i den strategiske analyse.3

Ekstern analyse
Den eksterne analyse tager udgangspunkt i PEST-modellen, som er en strategisk analyse af

virksomhedens forhold til eksterne makrogkonomiske faktorer. Analysen omhandler politiske,
gkonomiske, sociokulturelle og teknologiske forhold og giver sdledes en forstdelse for, hvilke af
omverdenens faktorer der kan have indflydelse pa virksomheden. Modellen har dog ogsa en svaghed, idet
den ikke kan tage hgjde for alle teenkelige faktorer (eksempelvis "force majeure” og lignende), som

pavirker en virksomhed.

Den eksterne analyse vil efterfglgende analysere den branche, som selskabet befinder sig i. Hertil
anvendes Porters Five Forces, der bestar af fem forskellige elementer, der styrer konkurrencen i
branchen: leverandgrernes forhandlingsstyrke, indtraengningsbarrierer for potentielle indtreengere,

kgbernes forhandlingsstyrke, substitutter samt rivalisering i branchen.

En analyse af branchen ved hjelp af Porters Five Forces er sdledes mere detaljeret end en analyse af

faktorer pa makroniveau, jf. PEST-modellen.

Intern analyse
I den interne analyse vil selskabets materielle, immaterielle, menneskelige og finansielle ressourcer blive

analyseret for at klarlaegge konkurrencemaessige fordele og veerdiskabende aktiviteter.

Efterfglgende analyseres selskabets interne forhold ved brug af Porters veerdikeede. Vaerdikaedeanalysen
belyser de aktiviteter i organisationen, der er med til at skabe en merveerdi i selskabet, og de aktiviteter i

vaerdikaden som skaber stgrst vaerdi.

Den interne analyse vil til slut analysere selskabets konkurrence- og vaekststrategier med henblik pa at se,
hvordan selskabet agerer i det eksterne miljg. Til dette formdl anvendes hhv. Porters tre generiske

strategier og Anshoffs vaekstmatrice.

SWOT analyse
Til opsummering af den eksterne og den interne analyse anvendes en SWOT-analyse, som bygger pa en

forstaelse af virksomhedens styrker, svagheder, muligheder og trusler, der henholdsvis repraesenterer de

interne og eksterne faktorer for virksomheden.

3 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 65-95
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Ved at gennemfgre SWOT-analysen opnas god forstaelse bade af selskabets interne forhold, og hvordan
selskabets muligheder og trusler ser ud i omverdenen. Modellen bidrager endvidere med indsigt i, hvor
selskabet star rent konkurrencemaessigt i forhold til dets konkurrenter, og hvordan fremtidsudsigterne
kan udforme sig. Derudover giver modellen - sammen med den historiske regnskabsanalyse - input til

udarbejdelse af budgetteringen og skaber et link (kobling) til selskabets veerdidrivere i budgetteringen.

2.5.3 Regnskabsanalyse

Der udarbejdes en historisk regnskabsanalyse (for arene 2005-2012) af selskabets finansielle opggrelser
for at opnd et kendskab til og forstaelse af selskabets arsrapporter, samt som grundlag for

vardiansattelsen.

Regnskabsanalysen indledes med at reformulere finansielle opggrelser til analytiske formal, sdledes at
selskabets kerneforretning identificeres, samt at der sker en adskillelse af drifts- og
finansieringsrelaterede regnskabsposter. Reformuleringen af de finansielle opggrelser fremhaever
kilderne til veerdiskabelse, og anvendes efterfglgende til beregning og analyse af finansielle nggletal.

Analyse af selskabets rentabilitet foretages med udgangspunkt i DuPont-modellen.*

2.5.4 Budgettering

Med udgangspunkt i den strategiske analyse og regnskabsanalysen udarbejdes proforma-opggrelser for
en budgetperiode pa fem ar (2013-2017). 1 forlengelse heraf indeholder opggrelserne ogsd en

terminalveerdi, der vedrgrer terminalperioden.>

Budgettering og udarbejdelse af proforma-opggrelser kan vaere forbundet med stor usikkerhed, hvorfor

det vurderes ngdvendigt at foretage budgettering med udgangspunkt i teenkelige scenarier for fremtiden.
2.5.5 Veerdiansaettelse

Vardiansaettelse af selskabet foretages ved brug af DCF- og RIDO-modellerne, der begge vil give det
samme verdiestimat, safremt modellerne er baseret pa samme budgetforudsaetninger. RIDO-modellen

kan derfor med fordel anvendes til at kontrollere det beregnede vardiestimat fra DCF-modellen. Begge

4 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 145-181
> Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 249-254
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modeller har en fremtraedende rolle indenfor finansieringsteorien, og det anses, at disse modeller er de

mest anvendelige i praksis.6

Den anvendte diskonteringsfaktor er virksomhedens vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC).
WACC bestar af ejernes afkastkrav, veerdien af egenkapitalen, lanerenten og nettorentebaerende geld, og
er saledes et udtryk for afkastkravet til bade ejere og langivere. Til fastleeggelse af veerdien af
egenkapitalen og netto rentebaerende geeld anvendes markedsverdier fremfor bogfgrte veerdier, da disse

oplysninger er kendte for et bgrsnoteret selskab.”

2.6 Afgraensninger

For at sikre at opgaven fastholdes inden for de givne rammer i henhold til problemformuleringen har det

vearet ngdvendigt, at foretage en raekke afgreensninger i athandlingen, jf. nedenstaende.

Indledningsvis skal det pointeres, at denne afhandling vil koncentrere sig om Brgndby som ren
fodboldforretning. Selskabet bag fodboldklubben har som bekendt udvidet portefgljen af aktiviteter til
andre forretningsomrader gennem opkgb og etablering af blandt andet de 100 % ejede datterselskaber
Brgndby Food&Mind A/S og Amadeus Specialleegecenter A/S. Virksomhedens forretningsomrader vil

overordnet blive drgftet i opgaven, men det primaere fokus vil som naevnt veere fodboldforretningen.

Den tidsmaessige afgreensning for, hvornar der ikke medtages nye informationer, er fastsat til 8. marts
2013. Denne dato var ligeledes skaeringsdato for veerdiansattelsen af selskabet, og var dermed den sidste
handelsdag pa Kgbenhavns Fondsbgrs i ugen efter offentligggrelsen af selskabets arsrapport for 2012,
som fandt sted 4. marts 2013. Derved vurderes det, at aktiemarkedets reaktioner pa arsrapportens

oplysninger er medtaget og afspejlet i aktiekursen pr. 8. marts 2013.

Regnskabsanalysen vil udelukkende omfatte en rentabilitetsanalyse af Brgndby IF, som tager afseet i
reformulerede resultatopggrelser og balancer for perioden 2005-2012. Derved vil der ikke blive foretaget
analyse af virksomhedens finansielle nggletal til beskrivelse af likviditetsrisikoen, herunder anvendelse af
nggletal til maling af den kort- og langsigtet likviditetsrisiko. Argumentet herfor er, at det ikke vurderes, at
historiske nggletal for likviditetsgraden, finansiel gearing og solvens indeholder vaesentlig prognoseveerdi,

som kan anvendes i forbindelse med budgetteringen og veerdiansaettelsen.

e Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 32-39
7 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 42-48

Side 12 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Regnskabsanalysen vil ikke indeholde benchmarking med direkte konkurrenter til vurdering af niveauet
for de finansielle nggletal. Derimod vil niveauet for nggletallene, herunder afkastningsgraden, blive

vurderet i forhold til udviklingen over tid, samt i forhold til et estimat af afkastkravet (WACC).

Den endelige veerdiansettelse af Brgndby IF vil endvidere ikke belyse eventuelle restrukturerings- og

synergipotentialer i forbindelse med investorgruppens investering i virksomheden.

Safremt det vurderes ngdvendigt at foretage yderligere afgraensninger, vil disse blive beskrevet under de

enkelte kapitler og afsnit.

2.7 Kildekritik

Kvalitetsvurdering af anvendt materiale i athandlingen er en forudszetning for at skabe troveerdighed.
Derudover skal alle dele af afhandlingen vurderes, og kvaliteten af data skal overvejes og diskuteres.
Kvalitetskriterierne daekker datagyldighed (validitet) og palidelighed (reliabilitet). Alt materiale og
litteratur, som er anvendt i opgaven, har derfor varet kritisk belyst med henblik pa graden af gyldighed og

palidelighed for at skabe et hensigtsmaessigt og trovaerdigt billede.8

Afhandlingen vil primeert ggre brug af sekundeere data, det vil sige data, der allerede foreligger, idet
anvendelse heraf er tidsbesparende og mindre ressourcekraevende. Den strategiske analyse vil ggre brug
af tilgeengelige statistikker, arsrapporter samt artikler. Regnskabsmateriale og andet talmateriale
stammer fra reviderede arsrapporter. Indsamling af data gennem sekundzre kilder vurderes at overholde
kvalitetskravene, hvorfor alle anvendte kilder i opgaven vurderes at veare troveerdige. Det antages
endvidere, at ledelsens regnskabsmaessige skgn og estimater stemmer overens med sandheden, og

dermed ikke er forbundet med vaesentlig usikkerhed og manipulation.

Infomedia vil blive anvendt til indsamling af data fra artikler, som vil blive brugt til at underbygge

analyser og konklusioner.?

Det har ikke veeret ngdvendigt at ggre brug af primaere data. [ forleengelse heraf skal det ogsa naevnes, at
der hverken fgr eller under udarbejdelse af afhandlingen har vzeret kontakt til ledelsen eller andre ansatte

i Brgndby IF. Saledes er veerdiansaettelsen udelukkende baseret pa offentligt tilgeengeligt materiale.

® Den skinbarlige virkelighed, side 83-84
% Infomedia er en sggbar dansk database med artikler, virksomhedsdata og markedsinformation og er endvidere en af CBS’
anbefalede databaser - www.informedia.dk
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3. Praesentation af Brendby IF

Dette afsnit har til formal at praesentere virksomheden Brgndby IF og dets historie frem til afhandlingens
skeeringsdato. Praesentationen skal sikre, at laeser opnar kendskab til kerneforretningen og udviklingen i

selskabets aktiekurs.

3.1 Historie

Brgndbyernes Idrzetsforening blev etableret den 3. december 1964, som en sammenslutning af
Brgndbygster Idraetsforening og Brgndbyvester Idraetsforening. Brgndbyernes IF Fodbold A/S (Brgndby
IF) blev grundlagt den 15. maj 1978 og er selskabet bag fodboldklubbens professionelle ligahold og
ungdomsafdelinger. Selskabet blev bgrsnoteret i 1987 og var den anden klub i verden, som blev noteret

pa en fondsbgrs.10

Brgndby IF betragtes som en af de fgrende fodboldklubber i skandinavisk fodbold. Klubbens sportslige
succes og praestationer frem til 2005 blev bemaerket pa den danske og internationale fodboldscene,
saerligt efter klubbens deltagelse i UEFA Europa League. I 1991 formaede klubben at kvalificere sig til

semifinalen i UEFA Europa League, som var et af deres stgrste resultater i international sammenhaeng.

Selskabet bag fodboldholdet startede som en ren fodboldforretning. Efterfslgende har det vist sig
ngdvendigt, at skabe et forretningsmaessigt grundlag ved at udvide portefgljen gennem opkgb og
etablering af andre aktiviteter. Det ggede antal aktiviteter skulle understgtte risikospredningen sdledes, at

indtjeningen ikke alene afhang af de sportslige prastationer.
Ifglge vedtaegterne er selskabets formal:1!

” ... at drive professionel fodbold, handel samt investering, herunder investering i fast ejendom i sdvel ind-

som udland.”

Selskabets kerneaktiviteter fra fodboldforretningen omfatter den professionelle side af fodboldspillet,
samt kgb og salg af fodboldspillere. Andre forretningsomrader - sdsom sponsorer, samarbejdspartnere,

samt entre- og tv-indteegter - er direkte afledt af fodboldforretningen og bidrager veesentligt til selskabets

1% Historien om Brgndby IF. Udgivet af Brondby.com.
Internetadresse: http://brondby.com/article.asp?aid=40 - Besggt d. 02.02.2013
1 Brgndby IF - Vedtaegter, april 2012
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indtjening. Som eksempler kan nzaevnes Food & Beverage, arrangementer, som vedrgrer salg af fgde- og
drikkevarer fra salgsboder, samt arrangementer pa Brgndby Station pa savel kampdage som ikke-

kampdage. Salg af merchandise m.v. er ogsa tilknyttet fodboldforretningen.

Som tidligere naevnt har selskabet bag klubben ogsa andre indteegtskilder, der ikke alene stammer fra
fodboldforretningen. Brgndby IFs forretningsomrader kan illustreres ved hjelp af figur 2.
Forretningsomrader tilknyttet fodboldforretningen beskrives neermere i afsnit 4.1.2, og de gvrige

tilknyttede forretningsomrader er beskrevet i afsnit 3.4.12

Nettoomsaetning 2012 (129,9 mio. kr.)

W Entre &TV B Sponsorer M Food & Beverage
Merchandise W Food&Mind W Gvrige]

Figur 2: Nettoomsaetning per forretningsomréden
3.2 Bestyrelse og direktion

Brgndby IFs ledelsesstruktur omfatter bade bestyrelse og direktion.!*

3.2.1 Bestyrelse

Selskabets bestyrelse teller pr. 8. marts 2013 nedenstiaende medlemmer:15

e Sten Lerche (formand)
e Erik Benny Winther (naestformand)

e Bjarne Jensen

12 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 16

B Jf. Fodnote 12

1 Brgndby IF - Vedtaegter, april 2012

15 Erhvervsstyrelsen: Fuldstaendig rapport for Brendbyernes IF Fodbold A/S, 8. marts 2013
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¢ Johnny Nederskov Nielsen

e Tommy Sommer Hidkansson

[ perioden 31. august 2007 til 21. juli 2012 var Per Anders Bjerregaard bestyrelsesformand, og var fgr

dette administrerende direktgr i selskabet siden bgrsintroduktionen i februar 1987.

Den tidligere bestyrelsesformand har veeret omdrejningspunkt for meget af mediernes kritik under den
turbulente periode de seneste par ar. Kritikken har primeert veeret begrundet i problemer og uenigheder
mellem direktion og bestyrelse omkring klubbens ledelsesmaessige aspekt og forretningsmodel, samt at
bestyrelsen blandede sig for meget i direktionens arbejde. Resultatet heraf var adskillelige udskiftninger i
direktion og bestyrelse, hvor direktionen blev udskiftet med fem personer og bestyrelsen med ni
personer, hvilket vidner om, at klubben ikke kun var preeget af sportslig uro, men ogsad internt i

topledelsen.16

3.2.2 Direktion

Selskabets direktion teeller pr. 8. marts 2013 direktgr Tommy Sommer Hakansson, der tiltrddte som
konstitueret administrerende direktgr den 12. juni 2012, efter at have siddet som medlem i bestyrelsen

siden 2. december 2010.17

Tommy Sommer Hakansson aflgste direktgr Jan Lockhart, der fratradte sin stilling med omgéaende

virkning efter en periode pa 15 maneder.18

3.3 Aktionaerforhold

Som tidligere neevnt blev Brgndby IF bgrsnoteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 1987. Selskabets
aktiekapital er opdelt i to aktieklasser, henholdsvis A- og B-aktier. A-aktierne er ikke noteret, men B-
aktierne er optaget til handel pa Nasdaqg OMX under forbrugsgoder. Aktiefordelingen er
stemmedifferentieret sdledes, at der med hver A-aktie medfglger 10 stemmer, mens der ved hver B-aktie
medfglger 1 stemme. Formdlet med stemmedifferentieringen er at forhindre mulighed for fjendtlig

overtagelse fra nye investorer.

16 “Nye bomber pa ledelsesgangen i Brgndby”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 04.11.2010. Artikel-id: e246acd9
v Erhvervsstyrelsen: Fuldstaendig rapport for Brendbyernes IF Fodbold A/S, 8. marts 2013
'8 7Jan Lockhart stopper som Brgndby-direktgr”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 12.06.2012. Artikel-id: e346e974
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Aktionaarsammenszetningen pr. 31. december 2012

Antal A aktier Antal B aktier Antal aktier i alt Kapital i % Stemmer i %
Brendbyernes IF Fodbold Fond 300.000 0 300.000 5.3 32,4
@ivrige 100.000 5.250.000 5.350.000 4,7 67,6
I alt ekskl. egne aktier 400.000 5.250.000 5.650.000 100,0 100,0
Egne aktier 0 0 0 0,0 0,0
I alt inkl. egne aktier 400.000 5.250.000 5.650.000 100,0 100,0

Figur 3: Aktionaersammensatning pr. 31. december 2012"

A-aktionaererne bestdr af Brgndbyernes IF Fodbold Fond og omfatter klubbens amatgrafdeling og
veteraner. Det fremgar af figur 3, at fondens stemmeandel pa generalforsamlingen er betydelig pa trods af

en lille kapitalandel.

Brgndby IFs nuvaerende ejerstruktur har veeret udsat for meget kritik. Stemmedifferentieringen har fgrt
til mange protester fra utilfredse interessenter, som ¢gnsker at have mere indflydelse pa det
organisatoriske niveau, herunder pa klubbens sportslige og gkonomiske udvikling. Investorerne er
utilfredse med, at stemmedifferentieringen ikke giver dem mulighed for at fa gennemfgrt nye ideer og
tiltag, som skal vende udviklingen i Brgndby IF. Som eksempel kan nzevnes "Det nye Brgndby” og
"Brgndby Supporters Trust”, som er sammenslutninger af B-aktioneaerer.20 Selvom B-aktioneererne har
finansielle mal, er de ogsa passionerede tilhaengere af klubben og gnsker ikke, at klubben styres af
enkeltpersoner eller pa anden udemokratisk vis. Foreningerne har derfor til formal at organisere B-
aktionzererne for dermed at kunne sta samlet og i givet fald indkalde til en ekstraordineer

generalforsamling, hvor man om ngdvendigt kan stille den siddende bestyrelse et mistillidsvotum.

Som fglge af ovenstdende aktionarsammensatning er det ikke sandsynligt, at der kan opnas flertal af
stemmer fra B-aktionzerer pa selskabets generalforsamling. Selskabets interessenter, herunder foreningen
og andre B-aktionzerer, skaber dog meget opmarksomhed i medierne omkring forholdene, hvilket er med

til at skabe en krisestemning omkring klubben.

Efter den megen kritik er det dog blevet besluttet, at A- og B-aktierne leegges sammen til én aktieklasse.
Sammenlaegningen af aktieklasser skal ske i forbindelse med den aktieemission, som forventes

gennemfgrtiandet kvartal 2013.21

1 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 21
20 Foreningernes hjemmesider: www.detnyebrondby.dk og www.brondbytrust.dk
2 Brgndby IF - Fondsbgrsmeddelelse nr. 06/2013
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3.4 Koncernforhold

Brgndby IF indgdr i en koncern med de 100 % ejede datterselskaber Brgndby Food&Mind A/S og
Amadeus Specialleegecenter A/S. Brgndby Food&Mind A/S blev stiftet i 2009, er fodboldklubbens
cateringselskab, star for at levere maden til klubbens fodboldkampe og arrangementer, samt for at drive
Sportscafeen 1964 og restauranten Brasserie B, som er beliggende pa henholdsvis Brgndby Stadion og i

Brgndby Hallen.22

[ 2008 stiftede Brgndby IF speciallzegecenteret Amadeus Specialleegecenter A/S, men allerede i 2010 blev
det fra bestyrelsens side besluttet, at aktiviteten i selskabet skulle ophgre pr. 31. december 2010. Arsagen

hertil var gnsket om at styrke koncernens gkonomi og fokus pa kerneforretningen.23

3.5 Udvikling i aktiekursen

Nedenstdende figur 4 viser udviklingen i selskabets aktiekurs fra 4. juli 200824 til 8. marts 2013, som i
henhold til afgreensningen er valgt som skeeringsdato for veerdianszettelsen af selskabet. Aktiekursen

udgjorde DKK 11,20 pr. 8. marts 2013.
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Figur 4: Udvikling i aktiekurs, 4. juli 2008 — 8. marts 2013%

2 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 14

2 Brgndby IF - Arsrapport 2010, side 46

** perioden starter 4. juli 2008, da der kun er data tilgaengeligt fra dette tidspunkt

» Brgndby IF B. Udgivet af Euroinvestor. Internetadresse:
http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/broendby-if-b/203417 - Besggt d. 08.03.2013
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Udviklingen i aktiekursen har gennem leengere tid veret faldende i takt med manglende sportslige
resultater og svingende gkonomi. Aktien blev 1. februar 2013 solgt til kurs DKK 8,25, hvilket var den
laveste prissaetning af aktien siden 2008. Faldet i aktiekursen var primeert foranlediget af, at selskabet 13 i
teette forhandlinger med banker og andre kreditorer omkring sikring af likviditet og etablering af
grundlag for normal drift frem til kapitaltilfgrslen i andet kvartal 2013. Som eksempel havde selskabet
ikke udbetalt lgn til dets ansatte, hvilket forsteerkede rygter om konkursfare m.v. Det lykkedes dog
klubben at indga forlig og undgd en umiddelbar konkurs, hvorfor januar Ignnen kunne udbetales til

klubbens ansatte den 4. februar 2013.26

3.6 Vaerdigrundlag, vision og malsaetning

Det fglgende afsnit har til formal at praesentere selskabets konkurrencestrategier og veerdier, samt

klubbens nye plan og gkonomiske malsaetninger for de kommende ar.

3.6.1 Mission

Selskabet bag fodboldklubben er som tidligere nzevnt en virksomhed inden for sports- og

underholdningsbranchen. Ifglge arsrapporten 2012 er Brgndby IFs mission:27

“Gennem positive fodboldoplevelser, sportslige og skonomiske resultater skaber vi vardi for vores
aktionzerer, samarbejdspartnere, tilskuere, fans og medierne, samt for de der faler et tilhgrsforhold til
Brondby IF, og for os selv. Brgndby IF vil fastholde og udvikle et socialt ansvarligt image og styrke Brgndby

IF’s positive branding.”
3.6.2 Vision

Brgndby IFs vision er formuleret i fire punkter, jf. nedenstaende:28

e Brgndby IF skal vaere den bedste fodboldklub i Danmark

e Brgndby IF skal have den mest solide gkonomi i dansk fodbold
e Bregndby IF skal have den stgrste opbakning i befolkningen

e Brgndby IF skal have det bedste talentarbejde i Danmark

2 “Brgndby tilbageholder Ignnen indtil videre”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 31.01.2013. Artikel-id: e3221873
7 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 3
%% Jf. Fodnote 27
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3.6.3 Vaerdier

Klubbens vardigrundlag er bygget op omkring klubbens lange historie og udvikling.2?

Vilje, der sammenfatter mod og fight.

Ambitioner, der signalerer, at Brgndby IF er offensiv. Af ambitioner udspringer stolthed over det,
Brgndby IF har opndet. Det er ligeledes Brgndby IFs professionelle tilgang til fodbold og
forretning, der ggr selskabet i stand til at have ambitioner.

Engagement, der fremhaever den gleede og entusiasme, der knytter sig til at veere en del af
Brgndby [F, passion hos fans og frivillige samt det sociale ansvar, som udspringer af en-
gagementet.

Underholdning, der udtrykker den fodboldfest, det skal vaere bade at ga til fodbold pa Brgndby
Stadion og fglge Brgndby IF pa udebane.

3.6.4 Vision 2015

I forbindelse med offentligggrelsen 4. marts 2013 af selskabets arsrapport for 2012 blev klubbens vision

og skonomiske malsaetninger for de kommende ar praesenteret under betegnelsen "Vision 2015”.

Hovedpunktet og beskrivelsen af Vision 2015 er formuleret som fglgende:3°

“Gennem stabilitet og kontinuitet at skabe sportslig succes pd et gpkonomisk forsvarligt grundlag i et

tillidsfuldt samarbejde med aktionzerer, medarbejdere, fans, sponsorer og amatgrklub.”

Klubbens malsaetninger for sportslig succes prasenteres nedenfor:

Sportslig succes skabes ved gode przestationer pa fodboldbanen og sejr over modstanderne. Gode
resultater vil skabe succes bade sportsligt og gkonomisk.

Klubben har visioner om at vinde medaljer i 2015. Ledelsens fokus er, at klubben skal overleve
nedrykning i Superligaen i 2013, slutte blandt de seks bedste i 2014 og slutte blandt de tre bedste i
2015. Fremadrettet skal klubben udelukkende hgre til i toppen af dansk fodbold.

*° Jf. Fodnote 27
%0 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 5
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e Bestyrelsen arbejder med etableringen af et "Advisory Board”, bestdende af repreaesentanter fra
dansk og international fodbold og erhvervsliv, der skal radgive og sparre med bestyrelsen i

udviklingen af klubben.

3.7 Delkonklusion - Prasentation af Brgndby IF

Brgndby IF har historisk set veeret en af Danmarks fgrende fodboldklubber og er uden tvivl et af de
stgrste sportsbrand i Danmark. Men i lgbet af de seneste par ar har klubben veaeret praeget af intern uro i
klubben, hyppig udskiftning i ledelsen, svigtende sportslige resultater og presset gkonomi. Klubbens
nuvaerende aktionaersammensaetning har vaeret udsat for meget kritik og veeret et af de grundleeggende
forhold, som er blevet hyppigt diskuteret. Stemmedifferentieringen har fgrt til mange protester fra
utilfredse interessenter, som gnsker at have mere indflydelse pa det organisatoriske niveau, herunder pa

klubbens sportslige og gkonomiske udvikling.

[ forhold til vaerdiansaettelse af selskabet vurderes det, at denne vil blive pavirket i en negativ retning som
folge af tilstedeveerelsen af stemmedifferentiering i aktieklasserne samt Fondens bestemmende
indflydelse i klubben. Fra et investorperspektiv vil potentialet derfor veere mindre, og opkgb af aktier vil
ofte veere forbundet med problemer. Det er dog fra bestyrelsens side besluttet, at der skal foretages en
sammenlaegning af aktieklasserne i forbindelse med den kommende aktieemission, hvilket alt andet lige

vurderes at vil pavirke veerdiansaettelsen i en positiv retning.
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4. Strategisk analyse

Dette afsnit har til formal at indsamle oplysninger om Brgndby IFs markeds- og konkurrencemaessige

situation samt identificere selskabets ikke-finansielle vaerdidrivere.

4.1 Ekstern analyse

4.1.1 PEST
4.1.1.1 Politiske faktorer (P)

Selskabet bag fodboldklubben har til formal at drive professionel fodbold og er derfor underlagt seerlig

lovgivning fra DBU (Dansk Boldspil-Union), som er det gverste ledelsesorgan for fodbold i Danmark.

DBU udsteder retningslinjer og satter rammerne indenfor dansk fodbold, som skal overholdes af
fodboldklubber i landets bedste fodboldraekke, herunder spillerrettigheder for klubbens fodboldspillere.
Klubberne har tilladelse til at anvende et ubegraenset antal spillere med statsborgerskab i EU- og E@S-
lande, hvorimod der pr. kamp maksimalt ma anvendes tre spillere, der ikke er statsborgere i ovenfor
naevnte lande. Det er endvidere en betingelse, at de pageldende spillere har fast bopzel i Danmark.3!
Denne begraensning kan pavirke en fodboldklub som Brgndby. Safremt klubben rader over flere
udenlandske spillere, kan det vaere en begraensende faktor i forhold til anvendelse af de bedste profiler i

truppen. Konsekvenserne heraf kan i sidste ende vaere udslagsgivende for kampe om mesterskaber.

DBU er underlagt lovgivning fra FIFA og UEFA, som reprasenterer de g@gverste administrative
fodboldorganer hhv. pa verdensplan og i Europa. Sidstnaevnte lancerede i 2009 et nyt koncept, som gar
under navnet "Financial Fairplay”. Ideen bag konceptet er, at europaeiske fodboldklubbers gkonomi og
baeredygtighed skal forbedres ved at fastszette lige vilkar og konkurrencemaessige rammer for klubberne.
Flere europaiske storklubber har de seneste ar fiet nye ejere, der kan karakteriseres som yderst
velhavende. Dette har skabt en forvridning af konkurrencen, eftersom disse ejere er i stand til at indskyde

store pengebelgb til klubberne til betaling af geeld og kgb af spillere. Eftersom mange mindre klubber

3 Propositioner for Herre-DM. Udgivet af DBU.dk. Internetadresse:
http://www.dbu.dk/Faelles/turneringer og resultater/Love og regler/Landsdaekkende turneringer/Turneringspropositi

oner/Propositioner%20for%20Danmarksturneringen.aspx# - Besggt d. 19.02.2013
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forsgger at konkurrere med de store, ender det ofte med, at klubberne overskrider budgetterne og

dermed kommer i gkonomiske vanskeligheder.32

Som tidligere naevnt har Brgndby IF pa det seneste veeret truet af konkurs, da selskabet ikke har veret i
stand til at overholde dets forpligtelser, herunder lgn til spillere m.v. Som konsekvens heraf kan klubben

blive mgdt med sanktioner fra blandt andet DBU og UEFA.

Beskatning af fodboldspillere kan pavirke vilkarene i danske fodboldklubber. Danske fodboldspillere er
omfattet af kildeskattelovens (herefter KSL) § 1, som fastseetter fuld skattepligt for personer med fast
bopel, og personer der opholder sig i et leengere tidsrum i Danmark, jf. § 1, stk. 1, nr. 1-2. Udenlandske
spillere har derimod mulighed for at opna en mere gunstig skattemaessig situation, eftersom beskatningen
af disse kan ske med en vaesentlig lavere skatteprocent. Ordningen, ogsa kaldet forskerordningen, er mest
kendt for at blive brugt af udenlandske eller danske fodboldspillere, der tager ophold i Danmark -
sidstneevnte efter flere ars ophold i udlandet (minimum 10 ar). Ansettelse under forskerordningen
medfgrer en lempeligere beskatning af indkomsten, svarende til 25 pct. i de farste tre ar af ansaettelsen, jf.
KSL § 48 E og F, og bliver udnyttet af fodboldklubberne til at tiltreekke og fastholde udenlandske
fodboldspillere. AZndringer og nye regler for den sdkaldte forskerordning kan skraeemme udenlandske
profiler vaek, eftersom lgnforholdene ikke er gunstige som fglge af det hgje skattetryk i Danmark.
Alternativet vil veere, at klubben kompenserer den hgje beskatning ved at forhgje lgnnen for at sikre at
nettolgnnen er uzendret for den enkelte spiller. Dette vil dog blot fgre til voldsomt stigende

lgnomkostninger.

Den aktuelle sag om feriepenge i danske fodboldklubber har ligeledes stor indflydelse pa landets klubber.
Ifglge Spillerforeningen, der er fagforening for danske fodboldspillere i og udenfor Danmark, har mange
danske fodboldklubber i flere tilfeelde ikke overholdt de kontraktmaessige betingelser med hensyn til
betaling af feriepenge, pension af bonusser og sign-off fees33 siden fodboldspillernes overenskomst i 2004.
Efter Spillerforeningens opfattelse er der pa landsplan tale om ca. 1500 spillere i 40 danske klubber, som

har penge til gode.

*? Financial fair play. Udgivet af UEFA.com Internetadresse:
http://www.uefa.com/uefa/footballfirst/protectingthegame/financialfairplay/index.html - Besggt d. 19.02.2013

3 Sign-off fees: Engangsbetaling i forbindelse med kontraktunderskrivelse
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Feriepengesagen har vundet stor opmaerksomhed i Brgndby IF, hvor Spillerforeningen pa vegne af 57
medlemmer har opgjort det skyldige belgb siden2004 til i alt at udggre 23.398.754 kr.3¢ Tre af sagerne har
veeret behandlet i Fodboldens Voldgiftsret, der afgjorde, at klubben skulle efterbetale ca. 4 millioner kr.
vedrgrende de tre spillere. Fodboldklubben har afvist, at Voldgiftsrettens kendelse skal danne preecedens
for gvrige spillerkrav, hvorfor alle sagerne skal efterprgves i Fodboldens Voldgiftsret.35 Dog har Brgndby
IF i drsrapporten for 2012 valgt at hensaette det maksimale belgb, som Spillerforeningen mener at kunne

afkraeve i sagen.3¢

Endelig skal det naevnes, at beskatning af klubbernes transferindtegter og evt. indfgrelse af loft over
spillerlgnninger3? kan have indflydelse pa klubbernes gkonomi. Disse aspekter vil ikke blive inddraget i

analysen og vil derfor ikke blive yderligere beskrevet.

4.1.1.2 @konomiske faktorer (E)

Brgndby IF har gennem de seneste par ar haft sveert med at skabe gode regnskabsmaessige resultater,
ligesom klubben blev hardt ramt af finanskrisen. Da Brgndby IFs produkter er en form for luksusgode, er
det primeert et forbrug, som bliver foretaget, nar der er overskud i gkonomien. Et lavere radighedsbelgb
kan pa den baggrund afholde forbrugere fra at besgge stadion i forbindelse med kampdage. Konsekvensen
af faldende tilskuertal vil ikke kun vzere lavere entréindtaegter, men ogsa lavere afledte indteegter fra salg

af mad- og drikkevarer, og merchandise m.v. pa stadion.38

Det er derfor relevant at se pa udviklingen i forbrugertillidsindikatoren, der giver et billede af
forbrugernes forventninger til fremtiden, jf. bilag 1. Forbrugertilliden er i februar 2013 omkring -2, hvilket
betyder, at forbrugerne overvejende har en negativ forventning til fremtiden. For at afklare om
forbedringen i forbrugertilliden udmgnter sig i reelt forgget privatforbrug, ma der dog foretages

yderligere undersggelser, hvilket ikke foretages i denne athandling.

Ligeledes er klubbens sponsorer og samarbejdspartnere ofte aktgrer i det danske erhvervsliv, hvorfor det

ogsa er sandsynligt, at disse kan vzere pavirket af lavkonjunkturen, hvilket kan resultere i faldende

*"Her er spillernes krav i feriepengesagen”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 10.09.2012. Artikel-id: 3652538

» “Brgndby har udbetalt feriepenge til tre spillere”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 17.02.2013. Artikel-id: e3a8f710
3 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 4
ED:1T) overvejer lgnloft”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 01.03.2009. Artikel-id: e16d16e7

*® Finanskrisen har ramt dansk fodbold. Udgivet af Idreettens Analyseinstitut. Internetadresse:
http://www.idan.dk/da/Nyheder/906fodboldregnskaber.aspx - Besggt d. 20.02.2013
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sponsorindtaegter. Af drsrapporten 2012 fremgar det, at indtaegter fra sponsorer i 2011 er faldet fra TDKK
58.964 til TDKK 50.088 i 2012, hvilket indikerer, at sponsoraftaler kan veere ophgrte eller reducerede.3?

En yderligere vigtig faktor er renteniveauet, idet lavere rente giver fordelagtige finansieringsmuligheder
gennem banker og kreditinstitutter. £Zndringer i renteniveauet kan dog ogsa have stor indflydelse pa
Brgndby IFs kapitalomkostninger, da stgrstedelen af selskabets geeld kan klassificeres som kortfristet
(2012: kortfristede forpligtelser udggr 55 % af forpligtelser i alt).#0 Stigninger i renteniveauet vil derfor

kunne have stor betydning pa selskabets finansielle omkostninger.

Brgndby IFs darlige gkonomi kan have en selvforstaerkende effekt, eftersom det bliver svaere at fastholde
og tiltraekke nye stzerke fodboldspillere til klubben. Dette vil derfor alt andet lige gagre det sveerere for
klubben at skabe sportslige resultater, der igen vil bidrage til at svaekke klubbens gkonomi. En steerk

gkonomi er derfor grundleeggende for overlevelse i en konkurrencepraeget branche, jf. afsnit 4.1.2.

4.1.1.3 Sociale og kulturelle faktorer (S)

Brgndby IF er landskendt for sin bemarkelsesveerdige historie, traditioner og trofeer. Klubbens veerdier
og fodboldoplevelser tiltreekker mange tilskuere til Brgndby Stadion, og mange succesfulde
fodboldspillere har startet deres karriere her. Endvidere har klubbens veerdier og underholdende
fodboldspil bidraget til at skabe positive fodboldoplevelser, hvilket har skabt en sarlig fankultur omkring
klubben, som i stor grad er praeget af sammenhold og faellesskab. Klubbens motto lyder ogsa: "Supra

Societatem Nemo”, der pa dansk betyder "Ingen over faellesskabet”.4!

Brgndby IF har iveerksat flere tiltag for at fastholde og gge fellesskabet mellem klubben og dens fans -
eksempelvis ved lancering af hjemmeside med en webshop til salg af merchandise. Endvidere arrangerer
klubbens officielle fanklub, Brgndby Support, busture, som ggr det muligt for fans at overveere

udebanekampe.*2

» Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 43

10 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 56

o Amatgrafdelingen. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse:

http://brondby.com/article.asp?aid=92 - Besggt d. 19.02.2013

* Busture. Udgivet af Brgndby Support. Internetadresse:
http://www.brondbysupport.dk/index.php?option=com content&view=frontpage - Besggt d. 19.02.2013
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Den vigtigste faktor for tilslutningen er dog sportslig succes. For at opretholde og tiltraekke fans er det en
forudsaetning, at klubben skaber resultater og vinder titler i sdvel danske som udenlandske turneringer,

hvilket alt andet lige vil gge interessen for at oververe klubbens kampe pa stadion.

Safremt resultaterne udebliver, vil tendensen tilneermelsesvis veere modsatrettet, sdledes at kun meget
loyale og passionerede fans mgder op til klubbens kampe. Denne negative tendens har veeret synlig den
seneste tid, og arsagen hertil er blandt andet stgrre udbud og gget konkurrence fra andre internationale
udbydere af fodbold, samt Brgndby IFs manglende sportslige resultater. Selvom Brgndby IF historisk set
altid har veeret en af de stgrste seermagneter, har den sportslige nedtur haft en negativ indvirkning pa

seertallet.43

En anden neevneveerdig samfundstrend er udviklingen af oplevelsesgkonomien i Danmark. Dette er
beskrevet i Erhvervsstyrelsens rapport fra 2011, hvor der fremlaegges en raekke konklusioner omkring
oplevelsesgkonomiens hastige vaekst og store betydning for erhvervsliv og forbrugere - bade pa nationalt
og pa globalt plan. Virksomhederne anvender oplevelsesaspektet til innovation og vaekst, hvorimod det

for forbrugerne skaber veerdi gennem positive oplevelser.4

En lille del af klubbens fans volder dog ogsa klubben problemer, eftersom disse kan betegnes som
dysfunktionelle fans, hvor kulturen baerer praeg af hooliganisme. Optgjerne og den voldsomme adfeerd fra
gruppen er med til at skabe en massiv negativ medieopmaerksomhed, hvilket skader klubben og dets
image. Sponsorer, forretningspartnere og andre interessenter er sterkt pavirket af situationen, eftersom

disse ikke gnsker at blive forbundet med eller relateret til denne lille gruppe.

Herudover kan konsekvensen vare gkonomisk straf i form af bgde m.v. udstedt af DBU. Dette skete senest
i november 2012, hvor klubben blev idgmt en bgde pa 150.000 kr., samt at klubben skulle spille de to
efterfglgende superligakampe hjemme uden tilskuere. Dommen blev efterfglgende anket, men DBUs

appeludvalg stadfeestede disciplineerudvalgets dom.5

* Tv-seere fravaelger Superligaen. Udgivet af Bold.dk. Internetadresse:
http://www.bold.dk/nyt/Tv-seere-fravaelger-Superligaen - Besggt d. 19.02.2013

* Erhvervs- og Byggestyrelsen: Vaekst via oplevelser 2011 — en analyse af Danmark i oplevelsesgkonomien

o "Brgndby-appel afvises: Mindst to kampe uden tilskuere”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 19.02.2013. Artikel-
id: e3a9¢c611
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4.1.1.4 Teknologiske faktorer (T)

Udviklingen i teknologien har for Brgndby IF betydet, at markedsfgring og kommunikation med klubbens
tilhaengere og sponsorer er blevet enklere og billigere. Klubben anvender savel en hjemmeside, en online
webshop og en applikation kaldet "Brgndby IF”. Sidstneevnte lgsning anvendes til at informere og
kommunikere med klubbens tilhzengere om kampprogrammer, stillinger, resultater, nyheder og live
opdateringer fra kampe. De sociale medier bruges som officielle fansider, som bringer informationer

omkring kommende events.

Klubbens hjemmeside og telefonapplikation har betydet stgrre eksponering, samtidig med at budskabet
er blevet kommunikeret. Herudover har den teknologiske udvikling gjort det lettere at komme i kontakt

med sponsorer og samarbejdspartnere.

4.1.2 Porters Five Forces

Selskabets formal er, som tidligere naevnt, at drive professionel fodbold, handel og investering. Der
foretages en opdeling af selskabsaktiviteterne, siledes at branchen for hvert forretningsomrade kan

analyseres saerskilt med udgangspunkt i de fem markedskraefter i Porters Five Forces, jf. afsnit 3.1:

Entré, TV og preemier
F&B og arrangementer
Merchandise m.v.

Kgb og salg af spillere

AN S

Sponsorer og samarbejdspartnere

Truslen fra nye indtraengere

Det vurderes, at indtrengningsbarriererne er ens for alle ovenstdende grupper, eftersom de alle er
forbundet med fodboldvirksomhed i landets bedste fodboldrakke. Det er en forudsaetning for at spille
med i toppen af dansk fodbold, at der er tilstraekkelig kapital til investering i savel spillere som stadion og

andet personale, som skal drive driften og faciliteterne.

Op- og nedrykningsreglerne i Superligaen baner vejen for, at der kontinuerligt sker en naturlig udskiftning
af klubberne i landets bedste raekke.*6 Det er sdledes en forudsaetning for klubbernes fortsatte

tilstedeveerelse i Superligaen, at de har tilstreekkelig kapital til at foretage kgb af stzerke spillere og

*® Jf. Fodnote 31
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dermed sikre sig mod nedrykning. Omvendt skal klubber i landets nzestbedste raekke foretage markante

investeringer for at kvalificere sig til at spille med i toppen af dansk fodbold.

Safremt et hold slutter i toppen af Superligaen, er der adgang til deltagelse i stgrre europeiske
turneringer, sdisom UEFA Europa League og Champions League. Deltagelse i disse turneringer er meget

lukrative, og er typisk forbundet med store indtzaegter og indtjeningsmuligheder.

11991 formaede Brgndby IF at kvalificere sig til semifinalen i UEFA Europa League, hvilket er et klubbens

stgrste resultater i en europaisk turnering.

4.1.2.1 - Gruppe 1: Entré, TV og praemier

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Konkurrencesituationen indenfor fodboldens verden er intens. Der konkurreres om indtzegter fra entré,
TV-rettigheder og preemier i alle landets stgrre turneringer. Stgrrelsen af indtegterne har en klar
sammenhang med gode sportslige resultater, idet disse er med til at gge savel praemieindtaegter,
tilskuertal pa stadion som TV-seere. Konkurrenterne er i den forbindelse de gvrige hold i landets bedste

reekke, Superligaen.

Brgndby IFs dominans i dansk fodbold er blevet alvorligt testet siden 2005, hvor det kun er lykkedes at
vinde en pokalturnering (2008). Den sportslige nedtur har haft konsekvenser for klubbens gkonomi,

blandt andet pa grund af faldende praemie- og TV-indtaegter samt faldende tilskuertal.4”

Fordelingen af Superligaens TV-penge afggres af fodboldklubbernes placering i reekken. Pr. 8. marts 2013
indtog Brgndby IF 12. pladsen og far dermed den laveste andel af de eftertragtede TV-penge.

Truslen fra substituerede produkter

Som tidligere nzevnt er underholdningsveerdien fra fodboldoplevelser individuel, ligesom der findes
mange substituerende produkter, eksempelvis andre sportsbegivenheder og sportsgrene. I forleengelse
heraf skal det naevnes, at en geografisk afgraensning af substituerende produkter ogsa kan ggre en forskel,

eksempelvis handbold som spilles i Brgndby Hallen.

* )f. Fodnote 39
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Truslen fra substituerende produkter kan ogsa stamme fra andre ting end sportsaktiviteter, eksempelvis
teateret, biografen, operaen, TV-serier og film i fjernsynet. Faellesnavneren er, at de alle skaber en
oplevelse og tilfgrer en underholdningsveerdi, der konkurrerer med den fodboldoplevelse, som Brgndby

IF udbyder til fodboldkampene.

Det vurderes, at truslen er hgj, da der findes en utal af substituerende produkter, som kan lokke
tilheengere veek fra Brgndby Stadion og TV-kampe. Konsekvenserne heraf vil vaere faldende tilskuertal og

TV-indteegter, m.v.

Kgbernes forhandlingsstyrke

Kgberne i gruppe 1 er forskellige, hvorfor det er ngdvendigt at foretage en opdeling af typerne:

1. Tilskuere pa Brgndby Stadion
2. TV-selskaber
3. Preaemieindtaegter fra DBU og UEFA

Type 1 - Tilskuere pd Brgndby Stadion

Betalende tilskuere, som overveerer klubbens kampe pa Brgndby Stadion, har en hgj forhandlingsstyrke.
Klubbens sportslige nedtur de seneste par ar har betydet faldende tilskuertal, da mange tilskuere
fraveelger at ga ind og se klubbens hjemmebanekampe. En stor del af forhandlingsstyrken pavirkes af de
sportslige praestationer, eftersom sportslig succes er lig med stigende interesse og efterspgrgsel pa

billetter til klubbens kampe.

Det vurderes ikke, at tilskuernes forhandlingsstyrke pavirkes af prisniveauet pa billetterne, hvorfor
prisfglsomheden ikke er en afggrende faktor. De betalende geester pd Brgndby Stadion tilhgrer en
fanskare, der i stor udstraekning ikke bekymrer sig om prisen, men derimod om kvaliteten af
fodboldoplevelsen. Kvaliteten afhzenger af klubbens positive praestationer pa fodboldbanen, og

efterspgrgslen er derfor tydeligt pavirket af underholdningsveerdien.

Type 2 - TV-selskaber
Den teknologiske udvikling har givet medfart til TV-selskabernes live transmittering af fodboldkampe.
Nye sportskanaler dukker hele tiden op, og udbuddet udvides konstant med kampe fra andre ligaer,

serligt fra gvrige europaeiske lande. Ligeledes kan mange fodboldkampe bade ses i fjernsynet og over
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internettet. Kombineret med den kommercielle udvikling, som har fundet sted de seneste par ar, har

fodboldklubberne mulighed for at tjene en del penge fra salg af TV-rettigheder og reklamer.

Dette forudseetter dog, at Brgndby IF har sportslig succes, da dette alt andet lige vil gge efterspgrgslen,
hvilket igen betyder, at klubben kan indgd en mere gunstig og fordelagtig aftale med TV-selskaberne.

Omvendt vil forhandlingsstyrken ikke vaere steerk, safremt de sportslige resultater udebliver.

Type 3 - Preemieindtaegter fra DBU og UEFA

Preemieindteegter udlgses ved slutplacering i toppen af danske turneringer, herunder Superligaen og
pokalturneringen, samt ved kvalificering og deltagelse i stgrre turneringer. Praeemieindtegterne er, alt
athaengigt hvor langt den enkelte klub nar i turneringerne, yderst lukrative, og er blandt andet en af
arsagerne til, at mange store fodboldklubber satser meget pa videre avancement i de stgrre europaiske
turneringer, seerligt Champions League. Senest har de danske mestre fra FC Nordsjeelland kvalificeret sig

til Champions League 2013 gruppespillet, hvilket alene udlgste preemieindtaegter pa 60-80 millioner kr.48

Preemieindtaegterne fra deltagelse i de europaeiske turneringer er vaesentligt hgjere end de danske, da de
tiltraekker stor opmaerksomhed ved at have mange af de store succesfulde klubber med, eksempelvis FC
Barcelona, Real Madrid, Manchester United og Bayern Miinchen. Det ma pa den baggrund lzegges til grund,
at store fodboldklubber har en vazesentlig stgrre forhandlingsstyrke, da netop deres deltagelse i
turneringen er med til at gge interessen fra sponsorer og TV-selskaber. Mindre klubber, som eksempelvis
Brgndby IF, vil derimod std svagere i en forhandlingssituation med UEFA, eftersom deltagelse fra

klubbens side ikke treekker de store overskrifter.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Det kan vaere sveert at analysere leverandgrernes forhandlingsstyrke, men det kan dog konkluderes, at
der er en sammenhaeng mellem klubbens sportslige resultater og leverandgrens forhandlingsstyrke, jf.

ovenstdende eksempel med kgbernes forhandlingsstyrke.

*® 7Glaed jer FCN: Pengeregn pa 5,6 milliarder”, Udgivet af Tipsbladet.dk den 13.07.2012. Artikel-id: e351cd21
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4.1.2.2 - Gruppe 2: F&B og arrangementer

F&B (Food & Beverage) og arrangementer, der afholdes pa ikke-kampdage (eksempelvis koncerter,
konferencer, messer, fester og lignende), vedrgrer aktiviteter pa Brgndby Stadion, hvor der blandt andet

szelges mad og drikkevarer.49

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

P4 kampdage er rivaliseringen mellem konkurrenter indenfor F&B-segmentet ikke eksisterede, nar
tilskuerne fgrst er tradt ind pa Brgndby Stadion. Betalende tilskuere har mulighed for at kgbe mad og
drikkevarer i boder og restauranter, der er lokaliseret pa stadion, hvor boderne administreres og ejes af

klubben, hvilket giver monopollignende tilstande pa omradet for mad og drikkevarer.

I modseetning til F&B-segmentet er konkurrencen mere intens i forbindelse med arrangementer pa ikke-
kampdage. Som tidligere nzevnt har disse arrangementer forskellig karakter, men klubben har med sit
store stadion og gode faciliteter skabt nogle gode rammer for atholdelse disse. Brgndby Stadion er dog i
skarp konkurrence med de gvrige udbydere af konferencefaciliteter i Kgbenhavnsomradet. Faciliteterne

og servicen er saledes altafggrende indenfor dette segment.

En anden vaesentlig konkurrenceparameter er lokaliseringen. Brgndby Stadion er lokaliseret i Brgndby,
der er en forstad uden for Kgbenhavn. Denne faktor har stor betydning for konkurrencen, idet andre
udbydere er lokaliseret i centrum af Kgbenhavn. Herudover er klubbens stadion bygget uden tag, hvorfor
afholdelse af arrangementer i vinterhalvaret ikke er hensigtsmaessigt eller attraktivt. Derved har klubben
ikke mulighed for at udnytte stadionets faciliteter til at drive en heldrsforretning, hvad angar udendgrs

arrangementer og lignende.

Det ma pa den baggrund formodes, at klubben kan opleve staerk konkurrence pa dette omrade.

Truslen fra substituerede produkter

Indenfor F&B er truslen fra substituerende produkter eksisterende, men ikke stor. Som tidligere
fremhavet, er der en monopollignende tilstand pa omradet for mad og drikkevarer pa Brgndby Stadion,

da alle salgsboder ejes og administreres af klubben. Tilskuerne har dog mulighed for selv at medbringe

9 Brgndby IF Arrangementer. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse:
http://brondby.com/arrangementer/artikel.asp?id=444&mid=22 - Besggt d. 22.02.2013

Side 31 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

madpakker og lignende, ligesom de har mulighed for at spise, fgr de gar ind pa stadion. Det er derimod

ikke muligt at medbringe egne drikkevarer.

Med udgangspunkt i ovenstdende vurderes det, at truslen fra substituerende produkter indenfor dette
segment er eksisterede, og kan vaere med til at true klubbens indtjeningsmuligheder pa kampdage. Det
vurderes dog, at der er mange tilskuere, som ggr brug af salgsboderne pa stadion, da dette er en del af

fodboldoplevelsen.

Arrangementer m.v. pd ikke-kampdage er i skarp konkurrence med andre udbydere, hvorfor truslen fra

substituerende produkter er hgj.

Kgbernes forhandlingsstyrke

Kgberne indenfor F&B-segmentet har, som tidligere navnt, mulighed for at kgbe mad og drikkevarer i
salgsboderne, selv at medbringe mad eller at spise andetsteds fgr adgang til stadion, hvorfor
forhandlingsstyrken overfor Brgndby IF er stor. Forhandlingsstyrken reduceres dog noget, da det ikke er
tilladt at medbringe egne drikkevarer. Omradet for drikkevarer baerer derfor preeg af monopollignende

tilstande.

Forhandlingsstyrken indenfor segmentet arrangementer m.v. pa ikke-kampdage er stor, da rivaliseringen

mellem eksisterende virksomheder i branchen stor og alternativerne mange.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Leverandgrernes forhandlingsstyrke indenfor F&B-segmentet er lav eller ikke-eksisterende, da
leverandgrernes input og produkter kan karakteriseres som standardiserede. Der findes mange udbydere
af det samme produkt, hvorfor det vurderes, at leverandgrernes forhandlingsstyrke er meget lav. Hvis
leverandgrerne har serlige samarbejdsaftaler med klubben, kan dette dog medfgre, at disse

leverandgrers forhandlingsstyrke er noget hgjere.

Inden for segmentet arrangementer m.v. vurderes det, at leverandgrernes forhandlingsstyrke atheenger af
hvilket produkt, der er tale om. Som tidligere nzevnt, er der tale om leverandgrer til forskellige
arrangementer pa station pa ikke-kampdage, eksempelvis koncerter, konferencer og lignende. Safremt
klubben ikke selv er i besiddelse af de relevante ressourcer til gennemfgrsel af arrangementer, vil der
veere en vis grad af athengighed af specialiseret viden hos leverandgrer, der derfor vil have en klar

forhandlingsstyrke overfor klubben.
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4.1.2.3 - Gruppe 3: Merchandise m.v.

Salg af merchandise m.v. er en central del af fodboldforretningen. Produktportefgljen er bred og omfatter
alt lige fra sportstgj og spillertrgjer til kokkenredskaber og lignende, som har relation til klubben.
Produkterne salges i Brgndby Shoppen, som er lokaliseret pa Brgndby Stadion, og via dets online

webshop, brondbyshoppen.dk.

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Konkurrenceintensiteten indenfor dette segment er lav til mellem, hvorfor det giver klubben gunstige
konkurrencevilkar. Som navnt ovenfor salger klubben merchandise m.v. gennem fanbutikken pa stadion
og gennem online webshoppen. Klubbens merchandise salges dog ogsa af andre stgrre sportsforretninger
og online butikker, hvorfor konkurrence i segmentet er eksisterende. Klubben har dog en vaesentlig fordel
ved at have sin butik lokaliseret pa Brgndby Stadion. Herved vil det veere muligt at saelge merchandise
m.v. pa savel kampdage som ikke-kampdage. I forleengelse heraf bgr det ogsa noteres, at bade den fysiske
butik og webshoppen ogsa salger kampbilletter, hvilket alt andet lige gger sandsynligheden for mersalg i

form af merchandise m.v.

Truslen fra substituerede produkter

Indenfor segmentet merchandise m.v. er truslen fra substituerende produkter eksisterende, men ikke
stor. Klubbens spillertrgjer og diverse produkter kan i vid udstreekning substitueres med andre
alternativer, som er bedre eller billigere. Sportstgj og spillertrgjer med klubbens logo er oftest lidt dyrere
end sportstgj uden klubbens logo, hvorfor truslen fra almindeligt tgj eller sportstgj er eksisterende. Det
vurderes dog ikke, at truslen fra substituerende produkter er stor, idet klubbens fans ofte anskaffer sig de

officielle produkter for at vise et tilhgrsforhold til klubben, eksempelvis ved kgb af spillertrgjer.

Kgbernes forhandlingsstyrke

Kgberne indenfor segmentet har som tidligere naevnt mulighed for at kgbe merchandise dels gennem
klubbens egen officielle butik og webshop, og dels hos andre eksterne udbydere. Afthaengigt af hvilket
produkt, der er tale om, vil kgbernes forhandlingsstyrke variere hermed. Officielle spillertrgjer og
lignende kan i stor udstrakning findes i flere stgrre sportsbutikker og online-butikker, hvorfor kgbernes
forhandlingsstyrke i denne situation er hgj. [ modseaetning hertil vil kgbernes forhandlingsstyrke veere lav,
safremt der er tale om specialiseret merchandise, sdsom sengetgj eller kgkkenredskaber med klubbens

logo, der udelukkende szelges gennem klubbens egne butikker.
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Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Fodboldtrgjer og lignende udstyr er traditionelt udstyret med producentens navn. Efterspgrgslen efter at
fa lov til at producere klubbens officielle spillertrgjer athaenger i stor udstreekning af de sportslige
preestationer og den succes, som en fodboldklub oplever. Brgndby IF er en traditionsrig fodboldklub med
lang historie og mange succesoplevelser, men efter de seneste ars manglende resultater ma det formodes,
at efterspgrgslen er faldet i takt hermed. Det vurderes pa den baggrund, at leverandgrernes

forhandlingsstyrke er gget.

Omvendt vurderes det, at leverandgrer af mindre merchandiseprodukter m.v. har en lavere
forhandlingsstyrke overfor klubben, da der typisk er tale om standardiserede produkter, blot pafgrt
klubbens officielle logo.

4.1.2.4 - Gruppe 4: Kob og salg af spillere

Kgb og salg af fodboldspillere er en kerneaktivitet for en fodboldklub. Klubberne sgger via spillerkgb at
skabe en steerk og kompetent truppe af spillere, som kan vinde kampe. Indkgb og salg af spillere foretages

oftest i transfervinduet, der dbner to gange arligt (sommer- og vinterperioden).

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Konkurrenceintensiteten pa transfermarkedet for fodboldspillere er hgj, idet klubberne altid vil gnske at
sikre sig de bedste og dygtigste spillere. Med udgangspunkt i Brgndby IF vil de primaere konkurrenter i
branchen omfatte andre europaeiske fodboldklubber, herunder szerligt fodboldklubber i Skandinavien, der
spiller pd samme niveau som Brgndby IF. Klubbernes fokus er dels at sikre sig de mest kompetente
profiler, og dels at ggre en god handel ved kgb af lovende talenter, der endnu ikke har haft deres

professionelle gennembrud.

Klubberne konkurrerer staerkt med hinanden om salg af store profiler til hgjstbydende, hvilket oftest
resulterer i, at mange fodboldspillere bliver solgt til overpris. I forleengelse heraf skal det ogsa papeges, at
klubberne internt keemper med konkurrencen, idet der oftest fra klubbens sportslige ledelse er et gnske

om at forleenge spillerkontrakten.

Truslen fra substituerede produkter

Indenfor segmentet kgb og salg af spillere er truslen fra substitutter lav. Truslen athaenger i hgj grad af

fodboldklubbernes indkgbspolitik, hvorfor det er ngdvendigt at tage udgangspunkt i den enkelte klub.
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Substitutterne eller alternativerne til kgb af spillere er anvendelsen af spillere fra egne rakker. Der er
typisk tale om spillere fra klubbens andet hold (B-hold) eller lignende. Safremt klubben er i besiddelse af
kompetente spillere, vil det alt andet lige veere fordelagtigt at anvende disse frem for at kgbe nye.
Fordelene teller blandt andet besparelser i form af transferudgifter, og mulighed for at hgste profit ved

salg eller udlejning af spillere.

Brgndby IF er som fodboldklub kendt for sit fokus pa talentudvikling. Klubben har iveerksat flere
initiativer til styrkelse heraf, blandt andet etablering af en idreetsefterskole og et samarbejde med
Brgndby Gymnasium. Dette medfgrer, at talenterne kan fokusere bdde pa uddannelse og pad fodbolden.
Klubben har i Igbet af 2012 haft 24 spillere til at repraesentere danske ungdomslandhold, hvilket er det
hgjeste antal blandt danske klubber.50

Kgbernes forhandlingsstyrke

Kgbernes forhandlingsstyrke indenfor dette segment afheenger i stor grad af klubbens sportslige og
finansielle situation. Brgndby IF har de seneste ar praesteret darlige sportslige resultater, hvilket har
medfgrt fald i tilskuertallet, TV-indteegter og lignende. En afledt konsekvens af den sportslige nedtur er, at
det for klubben er sverere at forhandle sig til gunstige aftaler. Kgberne er velvidende om klubbens
nuverende situation og har derfor stgrre forhandlingsstyrke. Brgndby IF har sdledes darligere
muligheder for at selge spillere med avance, og dermed er det sandsynligt, at klubben gar glip af

transferindtaegter ved spillersalg.

Herudover afhaenger kgbernes forhandlingsstyrke ogsda af, hvilken type spiller der er tale om
(eksempelvis en stor og eftertragtet profil, eller en aldrende spiller, som far begraenset spilletid).

Efterspgrgslen efter den enkelte spiller har med andre ord direkte betydning for forhandlingsstyrken.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Leverandgren indenfor dette segment er den szlgende klub, Brgndby IF. Som fremhaevet ovenfor
afheenger klubbens forhandlingsstyrke i hgj grad af dels klubbens sportslige og finansielle situation, og

dels efterspgrgslen efter den enkelte spiller.

>0 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 9
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4.1.2.5 - Gruppe 5: Sponsorer og samarbejdspartnere

Kommercielle aktiviteter er en central del af kerneforretningen i en fodboldklub. Sponsorer og
samarbejdspartnere bidrager veesentligt til selskabets indtjening og har derfor afggrende prioritet i
klubbens regnskab. Brgndby IF har som tidligere naevnt veeret en af landets fgrende fodboldklubber.
Herudover har klubben ogsa landets neeststgrste station med en samlet kapacitet pa 29.000 tilskuere,

hvilket ggr klubben attraktiv pa det kommercielle niveau.

Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Konkurrenceintensiteten pa markedet for sponsorer indenfor fodboldens verden er hard, som i mange
andre sportsgrene. Klubber med sportslig succes er oftest bedst til at tiltraekke sponsorer, idet sponsorer
gnsker at veere tilknyttet og forbundet med sportslig succes og det staerkeste hold. Konsekvensen heraf er,

at det til tider kan veere sveert for mindre eller mindre succesfulde klubber at finde sponsorer.

Brgndby IF har gennem de seneste ar iveerksat flere tiltag, som skal sikre, at klubben kan konkurrere pa
lige fod med andre storklubber om sponsorindtegterne. [ 1999 iveerksatte klubben en ekspansion af
Brgndby Stadion, som skulle vere et aktivitetscenter for sport, uddannelse og sundhed. Udvidelsen
inkluderede sportscafeen 1964, Brgndby Gymnasium og et fitnesscenter. Endvidere blev der etableret en

eksklusiv Michael Laudrup lounge, som primeert skulle benyttes af klubbens sponsorer og lignende.5!

Ovenstdende tiltag skulle alle veere med til at skabe kommercielle aktiviteter pa sdvel kampdage som ikke-
kampdage. Formalet med Michael Laudrup loungen var at skabe VIP-geaestfrihed til sponsorerne, hvilket
gav klubben og dens sponsorer mulighed for at fa kvalitetstid og en unik oplevelse sammen, sdledes at der
kunne opbygges loyalitet og et steerkt partnerskab. Klubben formaede saledes at udnytte den potentielle

veerdi, der er forbundet med at have et attraktivt stadion.

Truslen fra substituerede produkter

Truslen fra substituerende produkter er som tidligere fremheevet hard. Konkurrenterne omfatter dels
andre professionelle fodboldklubber, og dels klubber i andre sportsgrene. De seneste ars stigende
interesse for eksempelvis handbold og cykling er med til at kommercialisere branchen yderligere, hvilket

alt andet lige gger sponsorernes mulighed for substitution.

7. etape. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse: http://brondby.com/article.asp?aid=80 - Besggt d. 22.02.2013
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Kgbernes forhandlingsstyrke

Brgndby IF har de seneste par ar gennemfgrt en masse kommercielle initiativer og aktiviteter. Klubben
har dog siden starten pa den sportslige nedtur haft en del udfordringer indenfor segmentet sponsorer og
samarbejdspartnere. Seneste eksempel herpa var, da klubbens tidligere hovedsponsor KasiGroup den 30.
december 2009 annoncerede, at sponsoraftalen skulle ophgre tre ar fgr udlgb. Argumentet herfor var
dels, at KasiGroup ikke var tilfreds med den fremtidige strategi, dels hvordan klubben og dens aktiviteter
blev forvaltet, og dels den interne uro i ledelsen. Parterne blev dog enige om en gkonomisk kompensation,
som betgd, at klubbens gkonomiske situation ikke ville veere anderledes, end hvis kontrakten var fortsat

indtil udlgbet i slutningen af 2013.52

Situationen omkring klubbens hovedsponsor understreger de problemer, klubben star overfor.
Manglende sportslige resultater og intern uro i klubbens ledelse giver et tydeligt billede af, at Brgndby IF
de seneste ar har veeret inde i en turbulent periode. Dette forsterkes af den massive
medieopmarksomhed og -daekning af situationen. Konsekvenserne heraf har vaeret, at klubben har haft
problemer med at finde nye sponsorer, sarligt en ny hovedsponsor. Klubben har derfor vaeret tvunget til

at tilbyde sponsorerne store rabatter og eksklusive fordele.53

Imidlertid lokker klubbens szerlige sportsbrand ikke som tidligere sponsorer og samarbejdspartnere til
sig, hvilket i hgj grad kan forklares med manglende sportslige resultater og intern uro i klubbens ledelse.
Det er sveert at forestille sig sponsorer, som gnsker tilknytning til en fodboldklub i krise, hvorfor

vurderingen er, at kgbernes forhandlingsstyrke indenfor dette segment er hgj.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Som fremhaevet ovenfor afhenger Brgndby IFs forhandlingsstyrke overfor sponsorer og
samarbejdspartnere i hgj grad af efterspgrgslen efter sponsoraftaler m.v., ligesom klubbens nuvarende
sportslige og finansielle situation er med til at stille sponsorerne i en bedre forhandlingssituation.
Klubben vil derfor std i en ugunstig situation, og forhandlingsstyrken indenfor dette segment vil som fglge

heraf vaere lav.

> ”Arsagerne bag Brgndby-balladen”, Udgivet af TV2 Sport online den 02.12.2010. Artikel-id: e25323a5
>3 "Brgndby erkender: Vanskeligt at finde en hovedsponsor”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 25.02.2013. Artikel-id:
e3ac0f01
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4.2 Intern analyse

Det fglgende afsnit omhandler den interne analyse. Analysen vil tage udgangspunkt i Brgndby IFs interne

forhold og analysere klubbens ikke-finansielle veerdidrivere, jf. afsnit 2.5.

4.2.1 Interne ressourcer

4.2.1.1 Materielle ressourcer

Brgndby Stadion er centrum og omdrejningspunkt for klubbens fodboldforretning. Klubbens stadion er en
vaesentlig ressource, da klubbens hjemmebanekampe bliver afviklet her, hvilket er med til at generere
indtegter fra entré, tv-rettigheder, sponsorer, F&B og merchandisesalg. Pa ikke-kampdage udnyttes
klubbens stadion-faciliteter til aftholdelse af forskellige arrangementer, sdsom koncerter, konferencer,

messer, fester og lignende.

11999 ogi 2006 ivaerksatte klubben en omfattede ombygning af Brgndby Stadion, som skulle skabe bedre
rammer for fodboldforretningen og understgtte ambitionen om at veere en af landets fgrende
fodboldklubber, og skabe et aktivitetscenter for sport, uddannelse og sundhed. I 2000 stod ombygningen
feerdig, og resultatet var, at klubben ejede landets naeststgrste stadion med en samlet kapacitet pa 29.000

tilskuere til nationale fodboldkampe og 26.000 tilskuere til internationale kampe.54

Det vurderes, at ombygning af stadionet alt andet lige skabte konkurrencemaessige fordele, samtidigt med
at klubben blev mere attraktiv pa det kommercielle niveau, da de nye stadionfaciliteter ikke udelukkende

henvender sig til fodboldtilheengerne, men ogsa til ikke-fodboldinteresserede personer.

4.2.1.2 Immaterielle ressourcer

Brgndby IFs immaterielle ressourcer repraesenteres af klubbens sportslige sektor, der udggres af A-
truppen og talentholdene i form af U-trupperne. Udover fodboldspillere omfatter sportssektoren en bred
skare af medarbejdere, som bidrager til, at klubben kan fungere og skabe verdi, eksempelvis traenere,
assistenttraenere, fysiske treenere, fysioterapeuter, massgrer og leeger. 1 forleengelse heraf skal
medarbejdere i klubbens talentafdeling ogsa naevnes, da talentudvikling og udviklingsaktiviteter er en del
af klubbens filosofi om at integrere talentudvikling i fodboldforretningen.5s Klubbens vision om vare den

bedste fodboldklub i Danmark skal sdledes sikres ved at have det bedste talentarbejde, hvorfor der fra

> Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 12
> Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 9

Side 38 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

klubbens side afsaettes mange ressourcer hertil. Den sportslige administration varetages af sportsdirektgr
Ole Bjur, som har stdet i spidsen for klubbens sportssektor siden 1. marts 2011. Sportschefen har

endvidere haft en fortid som succesfuld fodboldspiller i klubben.5¢

I forhold til talentudvikling og opdagelse af nye talenter har klubben de seneste ar ikke haft fastansatte
'scouts’. Denne funktion varetages i dag af blandt andet klubbens talentchef Kim Vilfort, cheftraener Auri

Skarbalius og talentkoordinator Jan Groth Mgller.57

Klubbens A-truppe er et vaesentligt aktiv og udggres af i alt 22 spillere (spillertruppe pr. 4. marts 2013),
hvoraf 15 spillere repraesenterer A-truppen og 7 spillere repraesenterer A-talent-truppen. [ forleengelse
heraf skal det naevnes, at 13 ud af de 22 spillere har haft deres opvaekst og debut i klubbens talentafdeling.
Truppens gennemsnitsalder er 24,2 ar, og den enkelte spiller har i gennemsnit spillet 46 professionelle
kampe for Brgndby IF. Hertil kommer ogsa, at flere af klubbens ngglespillere har stor erfaring fra

landskampe, primaert spillet for Danmark.58

En anden vigtig ressource er frivillige, ulgnnede medarbejdere, som er tilknyttet klubben. De frivillige
bidrager hovedsageligt til feellesskabet ved at varetage funktioner i klubbens amatgrafdeling. Det kan
eksempelvis dreje sig om bemanding af salgsboder pa Brgndby Stadion pa kampdage eller om beszaettelse
af treenerstillinger i ungdomsafdelingen.5 Feellesnaevneren for de frivillige er, at de gnsker at blive en del
feellesskabet ved at yde en indsats for klubben og dens medlemmer, og at de ofte er en del af

lokalbefolkningen.

4.2.1.3 Menneskelige ressourcer

Klubbens menneskelige ressourcer tager udgangspunkt i de medarbejdere, som til dagligt driver selskabet
bag klubbens professionelle fodboldhold, herunder den daglige ledelse. Menneskelige ressourcer fra
klubbens sportssektor belyses ikke i dette afsnit, eftersom disse er belyst i afsnit 4.2.1.2. Som nzevnt i
afsnit 3.2 har klubben en ledelsesstruktur, som bade omfatter direktion og bestyrelse. Seerligt bestyrelsen
har veeret omdrejningspunktet for meget af den kritik, som har veeret rettet mod klubben de seneste par

ar. Blandt kritikken har veeret beskyldninger om, at bestyrelsen dikterer og involverer sig for meget i

56 Brgndby IF - Fondsbgrsmeddelelse nr. 25/2010

>’ 7s5dan gor de danske klubber”, Udgivet af BT den 19.11.2012. Artikel-id: e3850e0a

> Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 10

> Brgndby IF sgger treenere og andre hjalpere, som har lyst til at vaere med i klubfzellesskabet. Udgivet af Brondbyif.net.
Internetadresse: http://www.brondbyif.net/page.aspx?id=17931 - Besggt d. 25.02.2013
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direktionens arbejde, herunder at det er bestyrelsen, som szetter dagsordnen. Dette var specielt tilfaeldet

under den tidligere bestyrelsesformand Per Anders Bjerregaard.

Bjerregaard var bestyrelsesformand i perioden 31. august 2007 til 21. juli 2012, og var inden da
administrerende direktgr i selskabet siden bgrsintroduktionen i februar 1987. Bjerregaard var en af
drivkreefterne bag klubbens succes frem til i dag, og det var under hans ledelse, at klubben gik fra at vaere
et hold i Danmarksserien til i dag at veere en af Danmarks fgrende fodboldklubber.¢® [kke desto mindre
har der de seneste ar har der vaeret meget kritik af hans person og arbejde. Kritikken er vokset i takt med
klubbens sportslige og gkonomiske nedtur, og er seerligt gdet pd mistillid i organisation og ledelse, samt

Brgndby IFs nuvarende aktiestruktur med henholdsvis A- og B-aktier.

Den sportslige og gkonomiske nedtur har saledes vist, at klubbens vilkar har sendret sig markant, hvorfor
nye ideer og handleplaner har veret ngdvendige for at sikre klubben sportslig succes og en sund
gkonomi. Det blev derfor modtaget positivt af klubbens interessenter og investorer, da Bjerregaard den

21.juli 2012 valgte at traekke sig fra posten som bestyrelsesformand.6!

Efter Bjerregaards afgang har klubben konstitueret sig med Sten Lerche som formand, og Benny Winther
som naestformand.?, der begge har en fortid i klubbens regi.63 Det formodes, at bestyrelsesformand og
neaestformand i form af deres engagement, erfaring og loyalitet gennem arene har egenskaberne og
kompetencerne til at drive klubben videre og til at skabe veerdi for alle interessenter. Dog skal det
bemaerkes, at begge, ligesom Bjerregaard, har fulgt klubben tzet igennem flere artier. Derved kan der veere
en risiko for, at den nuvaerende bestyrelse ikke er i stand til at teenke "out of the box”, sdledes som udefra
kommende investorer kan ggre. Det er med andre ord omstillingsparathed og tilpasning efter
omstaendigheder, som kan veere i fare, hvis ledelsen ikke er dynamisk og kan lede en moderne virksomhed

alt efter omsteendighederne.

Klubbens gvrige bestyrelse teller pr. 8. marts 2013 ogsa Bjarne Jensen, Johnny Nederskov Nielsen og
Tommy Sommer Hakansson, hvor sidstnaevnte til dagligt ligeledes fungerer som konstitueret

administrerende direktgr. Bjarne Jensen har en fortid i klubben som fodboldspiller, og har ligesom Johnny

R TH bog om Per Bjerregaard”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 21.07.2012. Artikel-id: e353f4e9

ot "Brgndbyfans: Fornuftigt, Per Bjerregaard”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 19.09.2012. Artikel-id: e368c003
6 Brgndby IF - Fondsbgrsmeddelelse nr. 09/2012

& Brgndby IF - Fondsbgrsmeddelelse nr. 20/2010
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Nederskov Nielsen og Tommy Sommer Hakansson har veret tilknyttet klubben i gennem flere ar - de to

sidstnaevnte blandt andet som sponsorer i Brandby IF.64

Falles for alle bestyrelsesmedlemmer i klubben er, at disse ogsa besidder bestyrelses- og/eller
direktionsposter i andre selskaber i erhvervslivet. Det vurderes, at sammensatningen af medlemmer med
forskellig akademisk og erhvervsmaessig baggrund giver en hensigtsmaessig bredde i bestyrelsens tilgang
til at lgse opgaver og tage beslutninger. Derved ma det formodes, at bestyrelsen med en gennemsnitalder
pa omkring 54 ar har de rette erfaringer, feerdigheder og beslutningsevner til at drive klubben og skabe
merveerdi ved at opbygge vedvarende konkurrencefordele. Dog kan det som tidligere naevnt veere en
ulempe, at alle medlemmer af bestyrelsen er og har veret tilknyttet klubben gennem leengere tid, hvilket
kan betyde, at den nuvzerende bestyrelse - set i lyset af klubben nuveerende situation - ikke er i
besiddelse af de rette kompetencer til fgre klubben tilbage i toppen af dansk fodbold. Som fglge heraf kan
der veere et behov for at udskifte bestyrelsen eller dele heraf med nye medlemmer, der gennem en ny

forretningsstrategi kan genskabe en baeredygtig fodboldforretning.65

4.2.1.4 Finansielle ressourcer

Som fremhaevet i afhandlingens indledning har Brgndby IF i vinteren 2013 veeret truet af konkurs, da
klubben havde likviditetsproblemer med henblik pa at fortseette driften resten af 2013, og ikke var i
besiddelse af et ngdvendigt kapitalberedskab til overholdelse af dens forpligtelser. Derudover har

finanskrisen medfgrt, at klubben har haft svaerere ved at lane kapital.66

[ forhold til klubbens aktionzerer og potentielle investorer kan det vare sveert at fremskaffe den forngdne
kapital, selvom klubben pa grund af dens selskabsstruktur "blot” kan foretage en aktieemission, og derved
komme likviditetsproblemerne til livs.67 Argumentet herfor skal dels findes i, at klubbens interessenter
har mistillid til organisation og ledelse, og dels i klubbens nuvaerende aktiestruktur. Det kan saledes vare
uinteressant for udefra kommende investorer at investere i klubben, primeert fordi B-aktionzererne reelt
star uden indflydelse. Hertil kommer ogs3, at klubben i gjeblikket befinder sig i en sportslig og gkonomisk

nedtur, hvorfor investeringslysten og investeringspotentialet kan veere formindsket.

® Jf. Fodnote 63

® Jf. Fodnote 63

% »Brgndby: Nordea klar til at sikre Ignudbetalinger”, Udgivet af RB-Bgrsen den 04.01.2013. Artikel-id: e397ae22

7 »Bkonom: Brgndby kan bare trykke egne penge”, Udgivet af Ritzaus Bureau den 20.02.2012. Artikel-id: e31bablc
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4.2.2 Porters vaerdikaede

[ forbindelse med udarbejdelse af den interne analyse vurderes det at veere relevant at analysere Brgndby
IF med udgangspunkt i Porters veerdikaede. Veerdikeeden belyser hvor og hvilke aktiviteter, der skaber
verdi for forbrugerne i forhold til virksomhedens produkter. Derved kan det udpeges, hvor i vaerdikaeden,
der skabes veerdi, og hvilke kernekompetencer klubben er i besiddelse af. Porters veerdikeede tager
udgangspunkt i produktionsvirksomheder, men det vurderes, at modellen med fordel kan tilpasses og

anvendes til analyse af servicevirksomheder.

Analysen vil blive belyst fra to perspektiver, idet det formodes, at aktiviteterne i veerdikeeden er
forskellige, alt efter om der er tale om kampdage eller ikke-kampdage. I forhold til kampdage er der tale
om klubbens hjemmebanekampe pa Brgndby Stadion, men pd ikke-kampdage udnyttes klubbens

stadionfaciliteter til afholdelse af forskellige arrangementer.

Med udgangspunkt i veerdikeeden i figur 5 kan det konstateres, at de primaere aktiviteter danner grundlag
for veerdiskabelse. Stgtteaktiviteterne danner grundlag for, at klubbens primaere aktiviteter kan fungere
og sikrer samtidigt, at disse kan forbedres og effektiviseres. Klubbens hjemmebanekampe afholdes pa
Brgndby Stadion, og hertil er forbundet billetsalg fra entre, salg af mad- og drikkevarer fra salgsboder
samt salg af klubmerchandise m.v. Til kampdage hgrer ogsa, at der sker en eksponering af sponsorer og
samarbejdspartnere. Underholdningsveerdien fra fodboldkampene antages at have mest veerdiskabende
betydning for tilskuere pa Brgndby Stadion. Hertil kommer ogs3, at spillerne er det mest vaerdiskabende
aktiv for klubben og skaber formentlig mere end 80-90 procent af veerdikeedens vardier, eftersom disse

er forudsaetningen for, at der kan leveres underholdning, genereres tv-indtaegter, tiltraekke tilskuere m.v.

Materielle ressourcer - Brgndby Stadion

Stotteaktiviteter Menneskelige ressourcer - ledelse af personelle ressourcer

Output
Indkgb

F&B og
merchandise m.v.

Sponsorer og Fodboldkamp -
samarbejdspartnere underholdning

Primaere aktiviteter

Entré — billetsalg Tv-indteegter

Figur 5: Porters vaerdikaede pa kampdage68

o Egen tilvirkning
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[ forhold til veerdikeeden i figur 6 nedenfor kan det konstateres, at de primare aktiviteter omfatter
udlejning af lokaler og faciliteter pa Brgndby Stadion samt servicering. Det md pa baggrund af disse
aktiviteter formodes, at klubben skaber veerdi ved at kunne udbyde gode og konkurrencedygtige
faciliteter, samtidigt med at personalet yder god service. Den vardiskabende oplevelse kan derved sikre,

at klubben far tilfredse og tilbagevendende kunder.

Materielle ressourcer - Brgndby Stadion

Stgtteaktiviteter Menneskelige ressourcer - ledelse af personelle ressourcer

Output
Indkgb

Primaere aktiviteter Udlejning af lokaler | | Personaleservice
og stadionfaciliteter m.v.

Figur 6: Porters vaerdikaede pa ikke-kampdage69

Som supplement til den interne analyse ville man ogsa kunne anvende Boston-modellen til at analysere
Brgndby IFs sammensetning af forretningsomrader med henblik pa at kunne vurdere, om klubbens
portefglje er hensigtsmaeessig sammensat, samt for at kunne fastleegge virksomhedens fremtidige

strategi.”?

Imidlertid vil modellen ikke kunne frembringe veesentlig prognoseveardi af relevans for besvarelse af
naervaerende afhandling. Modellen vil derfor ikke blive inddraget i analysen og vil ikke blive beskrevet

yderligere.

4.2.3 Konkurrence- og vaekststrategier

Brgndby IF praesenterede i arsrapporten 2012 klubbens fremtidige vision og gkonomiske malsaetninger,
kaldet "Vision 2015”. Med dette som udgangspunkt vil naervaerende afsnit analysere klubbens strategiske
muligheder i form af konkurrence- og vaekststrategier indenfor de forretningsomrader, som relaterer sig

til Brgndby IFs fodboldforretning (se venligst afsnit 4.1.2).71

4.2.3.1 Konkurrencestrategier

Ifglge Porter kan en virksomhed anvende tre generiske strategier til at opna konkurrencefordele:

& Egen tilvirkning

7% Boston-model. Udgivet af Systime.dk.

Internetadresse: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=506 - Besggt d. 27.02.2013
. Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 85-93
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e Omkostningslederskab
o Differentiering

e Fokus

Det vurderes, at Kklubbens forretningsomrader fglger differentieringsstrategier, eftersom alle
forretningsomrader sgger at skabe veerdi gennem differentiering. Formalet med at fglge en sadan strategi
er at udbyde et produkt, som skaber hgjere verdi for forbrugeren, end det konkurrenterne udbyder. I
forhold til klubbens forretningsomrader er dette blandt andet kommet til udtryk i form af malet om at
veere den bedste fodboldklub i Danmark gennem positive fodboldoplevelser samt udvikling af et

varemaerke, som skal styrke klubbens brand.

4.2.3.2 Vaekststrategier

Med udgangspunkt i Anshoffs veekstmatrice kan det fastleegges, hvilken vaekststrategi en virksomhed

folger. Vaekstmatricen er praesenteret i bilag 2.

[ forhold til forretningsomraderne naevnt ovenfor vurderes det, at disse primeert tager afsaet i at fglge
vaekststrategien markedspenetrering, da klubbens vaekststrategi tager udgangspunkt i at opna vaekst i

fremtiden ved at forgge salget af eksisterende produkter pa eksisterende markeder.

Det skal i forleengelse af ovenstdende dog nzevnes, at forretningsomradet for arrangementer pa ikke-
kampdage ogsa kan fglge vaekststrategien markedsudvikling, da klubben konstant sgger at gge salget af

eksisterede produkter (Brgndby Stadion og stadionfaciliteterne) pa nye markeder.

Ligeledes vurderes det, at forretningsomradet merchandise m.v. kan fglge vakststrategien
markedsudvikling. Klubben har lanceret en online webshop, hvorved der er banet vej for, at klubbens
merchandise m.v. kan salges pa nye markeder og ikke ngdvendigvis kun til fans, som har mulighed for at

besgge Brgndby Shoppen, der er fysisk forankret pa Brgndby Stadion.

4.2.3.3 Vision 2015

Af den fremlagte "Vision 2015” fremgar, at klubben vil vende den sportslige og gkonomiske nedtur til
succes ved blandt andet at skabe gode prestationer pa fodboldbanen. Klubben har store ambitioner pa
talentomradet, og det forventes i hgj grad, at talentmassen skal veere med til at sikre sportslig succes.
Fokus pa talentomradet stemmer overens med klubbens filosofi, og klubben har da ogsa tidligere haft stor

succes med dette.
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Herover forventes det, at klubben i 2015 vil slutte saesonen i Superligaen blandt de tre bedste. Visionen
om, at klubben kan vinde medaljer i 2015, kan virke en smule virkelighedsfjern. Klubben indtog pr. 8.
marts 2013 sidstepladsen i Superligaen, og med 12 kampe igen i seesonen 2012/13 kan det virke som et
for optimistisk mal at slutte i top tre allerede i 2015. Det samme geelder for ambitionerne om at slutte
blandt de seks bedste i 2014 - specielt taget i betragtning at nedrykningsfaren fortsat er til stede - hvorfor
bestyrelsens vision og plan kan fremsta for optimistisk og mangelfuld, hvis klubben skulle rykke ned i 1.

division, nar sesonen slutter.

Bestyrelsens sportslige malsaetninger i "Vision 2015” udviser udadtil optimisme og fortsat tro p3a, at
klubben hgrer til i toppen af dansk fodbold. Men fra et investorperspektiv kan dette synes at veare for
optimistiske eller ligefrem urealistiske mal, selvom klubben er kendt for et hgjt ambitionsniveau.
Herudover har klubbens sportslige og gkonomiske nedtur de seneste ar har veeret en blanding af
manglende sportslige resultater, en skrantende gkonomi, og af uoverensstemmelser og mistillid i
organisationen. Det formodes derfor, at der fra klubbens side skal arbejdes pa langsigtede lgsninger og

skabelse af kontinuerlige resultater for at vende udviklingen.

Det vurderes, at planerne om at etablere et "Advisory Board” er et fornuftigt tiltag for at sikre klubbens
strategiske udvikling. Det anbefales dog, at sammensaetningen af medlemmerne bgr tage udgangspunkt i
klubbens behov og gnsker, hvorfor boardet bgr sammenszettes af personer med erfaringer indenfor de

omrader, hvor bestyrelsen er svagt reprasenteret, sialedes at boardet reprasenterer klubbens interesser.

4.3 Delkonklusion - Strategisk analyse: SWOT-analyse

Nearveaerende afsnit har til formal at opsamle de observationer, der er foretaget i den strategiske analyse
og konkludere pa denne. Til dette formal anvendes en SWOT-analyse, der dels skaber overblik over
Brgndby IFs nuveerende styrke- og konkurrencesituation med udgangspunkt i klubbens interne og
eksterne forhold, dels giver et billede af fremtidige strategiske handlingsmuligheder, og dels hvilken
pavirkning identificerede vaerdidrivere har pa budgettering og veerdiansattelse. SWOT-analysen bygger
pa en forstdelse af virksomhedens interne forhold, som reprzsenteres af styrker og svagheder, samt af

eksterne forhold der repraesenteres ved muligheder og trusler.

De interne og eksterne forhold er i hovedform opstillet i figur 7.
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Styrker (S)

Strategisk regnskabsanalyse og veerdianseettelse af
Brgndbyernes IF Fodbold A/S

Interne forhold

Vaerdi-

driver

Svagheder (W)

Historisk ferende fodboldklub med flotte
sportslige resultater i Danmark og Europa
Brgndby Stadion, herunder
stadionfaciliteter

Et af Danmarks stgrste sportsbrands (hgj
brandveerdi)

Steerk fankultur og feellesskab

Stor talentafdeling

Fokus pa talentudvikling

Sportslig sektor i form af bred
organisation, stor amatgrafdeling og
mange frivillige

Spillertrup med bred erfaring

Muligheder (0)

Beskatning af spillere via forskerordning
Udvikling i teknologien (kommunikation
med fans, sponsorer m.v.)

Hgje indtraengningsbarrierer for nye
konkurrenter

Udbygning af Brgndby Stadion (tag til
overdaekning af stadionet -
helarsforretning)

Mulighed for at landskampe i fremtiden
afholdes pa Brgndby Stadion

Oms.

Oms.

Oms.

Oms.

Oms.

Oms.

Oms.

Oms.

Fodboldforretningen er atheengig af
sportslige resultater

Ejerforhold og personer med steerk
indflydelse pa fodboldforretningen
Finansielle ressourcer

Fraveer af hovedsponsor
Nuveaerende aktiestruktur

Bred spillertrup

Eksterne forhold

Veerdi-
driver
EBIT
Ingen

Ingen

Oms.

Oms.

Trusler (T)

Regulering fra DBU, FIFA og UEFA
Begrensning i anvendelse af udenlandske
spillere (ikke EU/E@S borgere)
Financial Fairplay

Indfgrelse af lgnloft
Feriepengesagen

@konomisk lavkonjunktur

Intens konkurrence i branchen,
Superligaen

Reduktion af TV-indtaegter
Substituerende produkter til
underholdning

Kgbernes forhandlingsstyrke

Faldende tilskuertal i Superligaen

Oms.

Ingen

Oms.
Oms.
Ingen

Oms.

Vaerdi-
driver
Oms.

Oms.

Oms.
Oms.
EBIT
Oms.
Oms.
Oms.

Oms.

Oms.
Oms.

Oms.

Figur 7: SWOT-analyse
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Med udgangspunkt i SWOT-analysens hovedpunkter er det tydeligt, at flere makrofaktorer har indflydelse
pa veerdiskabelsen i fodboldmarkedet. Det vurderes, at Brgndby IF er sarligt eksponeret overfor politiske
og gkonomiske faktorer, eftersom disse i langt hgjere grad har indflydelse pd klubbens strategiske
muligheder. Brgndby IF har som naevnt veeret udfordret pd gkonomien de seneste par ar, hvilket
derudover er blevet forsterket af de generelle makrogkonomiske tendenser, herunder finanskrisen og

lavkonjunktur.

Brgndby IF star derudover overfor en lang reekke udfordringer af sdvel organisatorisk, sportslig som
finansiel art. Det vurderes derfor, at der er et klart behov for organisatoriske restruktureringer, samt at

der udarbejdes en bzeredygtig plan, som skal lgfte klubben tilbage til toppen af dansk fodbold.

Som fremhavet i analysen er faellesnaevneren for pa bedst mulig vis at positionere sig i forhold til
konkurrenterne, at opna sportslig succes. Den sportslige succes er dog betinget af, at klubben har
tilstraekkelig kapital til at investere i dygtige fodboldspillere. Safremt det lykkes at vinde kampe og
mesterskaber, vil det alt andet lige gge indtjeningen, eftersom det vil medfgre stigende interesse og
indteegter fra fodboldfans, TV-rettigheder, sponsorer m.v. Klubben vil derved fa kapital til at investere i
nyere og bedre spillere, som alt andet lige vil vinde flere kampe og gge indtjeningen yderligere. Dette er
med andre ord en kontinuerlig proces, der kan ga begge veje i form af noget positivt eller noget negativt,
Jo bedre Brgndby IF preasterer pa fodboldbanen, jo stgrre sandsynlighed er der for, at klubbens

strategiske position gar i en positiv retning. Sammenhaengen er forsggt illustreret i figur 8.72

Sportslig
succes

Kgb af nye Dget
spillere . indtjening

Figur 8: Fodboldens cyklus — sammenhang mellem sportslig succes, indtjening og spillerkgb

72 Egen tilvirkning
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5. Regnskabsanalyse

[ dette afsnit udarbejdes der en historisk regnskabsanalyse af selskabets finansielle opggrelser, som skal
klarleegge den historiske rentabilitet i Brgndby IF. Analysen har herudover til formal at identificere

selskabets finansielle veerdidrivere for derved at kunne vurdere fremtidige indtjeningsmuligheder.

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i klubbens finansielle opggrelser for regnskabsarene 2005-2012,
der saledes udggr analyseperioden. Perioden tager udgangspunkt i en laengere tidsserie, eftersom det
vurderes at veere mere retvisende at fa et billede virksomhedens rentabilitet i svel op- og nedgangstider.

De officielle regnskabstal fra resultatopggrelser og balancer fremgar af bilag 3 og 4.

I forbindelse med regnskabsanalysen vil regnskabskvaliteten ogsa blive vurderet, for derved at kunne

vurdere dels kvaliteten i de finansielle opggrelser og dels kvaliteten af anvendt regnskabspraksis.

5.1 Gennemgang af revisionspategninger

Revisors primaere funktioner som uathangig tredjepart er at revidere et selskabs drsrapport og udtrykke
en konklusion gennem revisionspategningen. Hvor arsrapporterne er forsynet med pategning uden
forbehold eller supplerende oplysninger forudsaettes det, at disse opfylder arsregnskabslovens

grundleggende bestemmelser og kvalitetskrav.

Revisionspategninger for aflagte arsrapporter i analyseperiode er gennemgaet med henblik pa at vurdere
kvaliteten i de af ledelsen aflagte arsrapporter samt identificere veesentlige forhold, der kan have haft

betydning for revisors konklusion.

Det er konstateret, at KPMG har forestaet revision af Brgndbyernes IF Fodbold A/S (Brgndby IF) i hele

analyseperioden.

I perioden 2005 til 2010 er selskabets arsrapporter blevet forsynet med revisionspategninger uden
forbehold eller supplerende oplysninger. Det forudsattes sdledes, at disse kan anvendes til analysebrug.
Revisor har i regnskabsarene 2011 og 2012 udarbejdet revisionspategningerne uden forbehold, men med

supplerende oplysninger.”3

2 15A 706, punkt 1-2: Revisor kan kommunikere igennem supplerende oplysninger, safremt der kan veere forhold, der kan
vaere afggrende for: 1) regnskabslzaesers forstaelse af regnskabet, 2) regnskabslaesers forstaelse af revisionen
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I revisionspategningen for 2011 henledes regnskabslasers opmarksomhed pa den likviditetsrisiko, der
knytter sig til selskabets tilgodehavender hos KasiGroup, herunder forventningerne til likviditeten i 2012,
jf. arsrapportens note 27. Ved neermere gennemgang af noten vurderes det, at regnskabsmaterialet fortsat

er validt og kan anvendes til analysebrug.7+

Det fremgar af den seneste arsrapport for 2012, at revisor i de supplerende oplysninger fremhaever
tilstedeveerelsen af en vaesentlig usikkerhed, der kan rejse betydelig tvivl om klubbens evne til at forsaette
driften (going concern).’s I forhold til regnskabsanalysen vurderes det dog ikke, at dette forhold vil have

betydning, eftersom analysen tager udgangspunkt i tal fra regnskabsarene2012 og tidligere.

5.2 Gennemgang af anvendt regnskabspraksis

[ forbindelse med vurdering af regnskabskvaliteten er anvendt regnskabspraksis gennemgaet for alle
regnskabsar i analyseperioden. Gennemgangen af regnskabspraksis har til formal at identificere og
korrigere regnskabsmaessig "stgj”, som kan vaere opstdet som fglge af, at virksomheden ikke kontinuerligt
har anvendt samme regnskabspraksis over tid. Sdfremt der har veret sendringer, er det ngdvendigt at
vurdere effekten af zendringerne, eftersom disse kan have indflydelse pa regnskabsposternes

sammenlignelighed, herunder nggletallene.

Brgndby IF er et bgrsnoteret selskab og som fglge heraf er det et krav, at alle arsrapporter aflaegges i
overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder (IFRS) gzldende fra 31. december 2005.
Andring i regnskabspraksis fra 2004 til 2005 som fglge af overgangen til IFRS vurderes ikke at have haft

vaesentlig indflydelse pa regnskabstallene.”6

Efter gennemgang af anvendt regnskabspraksis for Brgndby IF for perioden 2005-2012 er der ikke
konstateret eendringer i regnskabspraksis, der har vaesentlig indflydelse pa regnskabstallenes
sammenlignelighed, herunder pa de beregnede nggletal, jf. afsnit 5.4. Det vurderes pa baggrund heraf, at
regnskabsposternes regnskabskvalitet er baseret pa et ensartet grundlag, og at anvendt regnskabspraksis

udviser kontinuitet i hele analyseperioden.

74 Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 53
7> |SA 570, punkt 18-19
"% |FRS 1: Fgrstegangs anvendelse af IFRS
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5.3 Reformuleringer

Som neaevnt i afsnit 2.5.3, vil regnskabsanalysen indledes med at reformulere finansielle opggrelser til
analytiske formal, saledes at selskabets kerneforretning identificeres, samt at der sker en adskillelse af
drifts- og finansieringsrelaterede regnskabsposter. Reformuleringen af de finansielle opggrelser har til
formal at fremhaeeve kilderne til veerdiskabelse, og anvendes efterfglgende til beregning og analyse af

rentabiliteten. Analyse af selskabets rentabilitet foretages med udgangspunkt i DuPont-modellen.

Der vil foretages reformulering af resultatopggrelser og balancer til analysebrug. Det vurderes i
forleengelse heraf ikke at vaere ngdvendigt at reformulere egenkapitalopggrelser, da disse indeholder

folgende poster, som ikke vurderes at have veasentlig prognoseveerdi:

e Verdiregulering af sikringsinstrumenter
o Tilbagefgrsel af veerdiregulering af sikringsinstrumenter

o Skat af egenkapitalbevaegelser/ skat af anden totalindkomst
Der er saledes primeert tale om reguleringer af tidligere ars egenkapitalbevaegelser.

Jf. afgreensningen i afsnit 2.6 vil denne athandling koncentrere sig om Brgndby IF. Det vurderes, at
fodboldforretningen er den primeere aktivitet, og at denne er tilknyttet moderselskabet. [kke desto mindre
vil der i regnskabsanalysen blive taget udgangspunkt i regnskabstallene for den samlende koncern, og det
vurderes, at der kan ses bort fra opdelingen mellem regnskabstallene fra koncern- og moderselskabet. Det
er dermed underforstiet, at aktiviteten fra datterselskaberne er blevet konsolideret ind i
koncernregnskabet. I 2008 var Brgndby IF ikke en koncern, hvorfor indtegter og udgifter fra
datterselskaberne fgrst er indregnet fra 2009.

5.3.1 Reformulering af resultatopggrelser

Reformulering af resultatopggrelser har til formal at identificere og adskille drifts- og
finansieringsrelaterede regnskabsposter. Opdelingen skal efterfglgende anvendes til beregning af

finansielle nggletal til vurdering af rentabiliteten fra Brgndby IFs drifts- og finansieringsaktiviteter.

Virksomhedens driftsaktiviteter opdeles i henholdsvis kerne driftsforretning og transferaktiviteter.

Transferaktiviteterne udggr en veesentlig regnskabspost, men historisk set har denne veaeret meget
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svingende og uforudsigelig. Opdelingen er derfor valgt med henblik pa at vurdere den historiske

rentabilitet i hver af overskudskomponenter for sig.

e Driftsresultatet opdeles i driftsresultat fra salg og driftsresultat fra andet (transfer). Ved denne
opdeling tydeligggres det, hvor der i selskabet skabes og tabes penge.
e Resultat fra transfer er medtaget seerskilt under andet driftsoverskud, da det vurderes at denne

post vil skabe for meget regnskabsmaessig "stgj”.

Som tidligere naevnt vil der ikke blive foretaget en reformulering af egenkapitalopggrelsen, hvorfor der
heller ikke vil blive taget hgjde for egenkapitalbevaegelser og "dirty surplus”-poster. Poster under anden
totalindkomst vil med andre ord ikke blive medtaget i den reformulerede resultatopggrelse, og bundlinjen

bliver som fglge heraf ikke totalindkomst men drets resultat.

Der er til klassificeringen af en raekke regnskabsposter i de reformulerede resultatopggrelser anfgrt
kommentarer, idet det vurderes, at disse kan give anledning til tvivl om, hvorvidt de er en del af selskabets

drifts- eller finansieringsaktiviteter.

o Resultat af transferaktiviteter. Det vurderes, at denne regnskabspost vedrgrer en tilbagevendende
aktivitet (ikke engangskarakter), samt at den er taet relateret til den primeere drift i en
fodboldklub. Regnskabsposten er pa baggrund heraf klassificeret under andet driftsoverskud.

e Skatteallokering. Virksomhedens drifts- og finansieringsaktiviteter har begge skattemaessige
konsekvenser, hvorfor den rapporterede skatteomkostning af arets resultat er allokeret ud pa de
enkelte overskudskomponenter. Det er dog vigtigt at papege, at der har vaeret underskud i flere
regnskabsdr, og at den afholdte skattebetaling som fglge heraf er pdvirket af reguleringer fra
udskudte skatteaktiver fra tidligere ar. Eftersom analysen har til formal at belyse effekten fra den
gennemsnitlige beskatning af al indkomst i virksomheden, vil den effektive skattesats frem for den

danske selskabsskattesats blive anvendt i perioden.
De reformulerede resultatopggrelser fremgar af bilag 5.

5.3.2 Reformulering af balancer

Der er anfgrt kommentarer til klassificeringen af en reekke regnskabsposter i de reformulerede balancer,
eftersom det vurderes, at disse kan give anledning til tvivl om, hvorvidt de er en del af selskabets drifts-

eller finansieringsaktiviteter.
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e Likvide beholdninger. For at opretholde driften og imgdekomme daglige betalinger vurderes det,
at en andel af de likvide beholdninger kan kategoriseres som driftskapital. De likvide beholdninger
er opdelt i driftslikviditet og finansielle aktiver, hvor driftslikviditeten er skgnnet til at udggre 0,5
pct. af nettoomsaetningen for alle ar i hele analyseperioden.”?

e Aktiver bestemt for salg. Aktiver bestemt for salg vedrgrer ejendommen Brgndbyvester Boulevard
2-18 (Gildhgj Centeret). Disse aktiver samt forpligtelser relateret hertil, vil ikke bidrage til
fremtidig veerdiskabelse og er derfor i de reformulerede balancer betragtet som en del af

henholdsvis finansielle aktiver og rentebzerende geeld.”8
De reformulerede balancer fremgar af bilag 6.

5.3.3 Korrektion af regnskabstal til analysebrug

[ forbindelse med reformuleringen er indholdet af de enkelte regnskabsposter analyseret naermere for
derved at sikre, at der ikke optreeder udseedvanlige poster eller engangsposter, som kan skabe
regnskabsmaessig "stgj”. Det er derfor vigtigt at diskutere og adskille transitoriske regnskabsposter fra
tilbagevendende regnskabsposter. Transitoriske poster har karakter af at veere engangsposter, der
samtidig vurderes til ikke at veere tilbagevendende eller som vaerende del af primare drift, hvorfor disse
er ekskluderet fra de reformulerede opggrelser. Der er foretaget korrektioner af savel driftsposter som

balanceposter.

Reformulerede resultatopggrelser og balancer efter korrektioner for transitoriske poster fremgar af bilag

7 og 8. Specifikation af transitoriske poster er praesenteret nedenfor.

2009

Nettoomsaetningen er steget fra 182,1 mio. kr. i 2008 til 249,3 mio.kr. i 2009, svarende til en vaekst pa 36,9
%. Stigningen skyldes primeert sponsoraftalen med KasiGroup, som skulle ophgre tre ar fgr aftalens
egentlige udlgb. Brgndby IF og KasiGroup blev enige om en gkonomisk kompensation, hvilket medfgrte en

ekstraordineer indteegt pa 53,6 mio. kr.

7 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 164

% Hotel Brgndby Park A/S var den stgrste lejer i Gildhgj Centeret, men denne gik konkurs i 2008. Det blev fra klubbens side
besluttet at en andel af Gildhgj Centerets samlede areal skulle afhandes til Brgndby Idraetsefterskole. | 2010 er den del af
Gildhgj Centeret som Brgndby IF fortsat ejer sat til salg.
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2012

Bgrsnoterede selskaber skal i henhold til IAS 36 og IFRS 3 fra 2005 foretage nedskrivning pa
anlaegsaktiver, safremt genindvendingsveerdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi. I tilfeelde af
indikationer pa veerdiforringelser skal der foretages en nedskrivningstest, hvor genindvendingsvardien

opggres.

For Brgndby IF antages nedskrivninger og nedskrivningstests at vaere en normal aktivitet, eftersom der
lgbende kan foretages nedskrivninger pa virksomhedens anlaegsaktiver med henblik pa at afstemme de
regnskabsmaessige veerdier. I forbindelse med en nedskrivningstest pr. 30. september 2012 er der dog
foretaget nedskrivning pd bla. Brgndby Stadion, Gildhgj Centeret og andre driftsaktiver i
stgrrelsesordenen 179,9 mio. kr. Nedskrivningen udggr et vaesentligt belgb og ligger pa et niveau langt

over de historiske nedskrivninger.

Herudover er der foretaget henseettelser i forbindelse med feriepengesagen og til KasiGroup, svarende til
53,7 mio. kr. I forhold til henszettelserne vurderes det, at der er tale om usaedvanlige henszettelser og tab,

som adskiller sig vaesentligt fra almindelig driftsrisiko.

5.4 Rentabilitetsanalyse

Hvor den strategiske analyse har til formal at identificere og vurdere ikke-finansielle veerdidrivere, har
rentabilitetsanalysen til formal at identificere og vurdere historiske finansielle veardidrivere, som er
forbundet med Brgndby IF. Analysen skal klarlaegge, hvilke finansielle veerdidrivere, der driver den
nuvaerende rentabilitet og dermed identificere fremtidige indtjeningsmuligheder, der kan anvendes som

fundament i udarbejdelsen af proforma-opggrelser.

Rentabilitetsanalysen vil tage udgangspunkt i de reformulerede opggrelser, som er klar til analysebrug. Til
beregning af finansielle nggletal anvendes gennemsnitstal for balancen, eftersom gennemsnitveerdier er

jeevne og mere retvisende i forbindelse med beregning af rentabilitetsnggletal, jf. bilag 9.

Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i DuPont-modellen, som er illustreret i figur 9.
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Figur 9: Struktur for rentabilitetsanalyse”®

Det fremgar figur 9, at afkastningsgraden (ROIC) er det overordnede nggletal, som maler rentabiliteten fra
driften. Det fremgar ligeledes, at afkastningsgraden kan dekomponeres, sdledes at det er muligt at

arsagsforklare udviklingen heri.

5.4.1 Samlet driftsoverskud

Som tidligere naevnt opdeles driftsaktiviteterne i driftsoverskud fra salg og andet driftsoverskud, som
vedrgrer henholdsvis overskud fra almindelig drift af fodboldforretning og overskud
fratransferaktiviteter. Nggletal for den samlede rentabilitet fremgar af tabel 1 nedenfor. Dekomponering

og beregning af nggletal for den samlede rentabilitet fremgar af bilag 10.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROIC 7,1% 12,7% -1,4% -1,0% -7,5% -4,9% -6,4% -6,9%
oG 18,8% 45,8% -6,4% -3,5% -20,3% -13,6% -19,2% -21,4%
AOH 0,38 0,28 0,22 0,30 0,37 0,36 0,33 0,32

Tabel 1: ROIC - dekomponering80

Resultat fra klubbens transferaktiviteter har historisk veeret meget svingende, hvorfor det vurderes, at
denne vil skabe regnskabsmaessig "stgj” ved analyse af rentabiliteten fra den primeere drift. Det er pa den

baggrund valgt at driftsoverskud fra salg og andet driftsoverskud analyseres sarskilt.

5.4.2 Driftsoverskud fra salg

5.4.2.1 Afkastningsgrad (ROIC)

Rentabilitetsanalysen har til formal at klarleegge dels udviklingen i de finansielle veerdidrivere fra
kernedriftsaktiviteterne, og dels hvorvidt virksomheden er rentabel og i stand til at forrente den

investerede kapital.

7 Egen tilvirkning, jf. Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 150
80 Egen tilvirkning
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Det overordnede nggletal for rentabiliteten er afkastningsgraden (ROIC), som maler rentabiliteten i
driften og dermed virksomhedens evne til at forvalte sine aktiver til at generere overskud.
Afkastningsgraden er saledes uafhaengig af, hvordan virksomheden er finansieret. Afkastningsgraden
forklarer midlertidigt ikke, hvorvidt rentabiliteten i virksomheden er drevet af et bedre indteegts-
J/omkostningsforhold, eller om rentabiliteten er drevet af en forbedret udnyttelse af kapitalapparatet og
den investerede kapital. Det er derfor ngdvendigt at foretage en dekomponering af afkastningsgraden i en

overskudgrad (OG) og en omsatningshastighed (AOH).
Afkastningsgraden kan udtrykkes ved brug af nedenstaende formel.8!

Resultat af primeer drift efter skat

Afkastningsgraden (ROIC) = 100

Investeret kapital

Brgndby IFs udvikling i afkastningsgraden fremgar af tabel 1, der ogsd viser dekomponeringen af

afkastningsgraden i en overskudgrad og en omsatningshastighed.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROIC 3,8% 1,3% 0,4% 1,5% 1,8% -0,8% -5,1% -6,3%
oG 10,0% 4,6% 1,6% 5,1% 4,8% -2,1% -15,3% -19,4%
AOH 0,38 0,28 0,22 0,30 0,37 0,36 0,33 0,32

Tabel 2: ROIC fra driftsoverskud fra salg — dekomponering82

Vurdering af afkastningsgraden foretages med udgangspunkt i udvikling i afkastet over tid, men
afkastningsgradens niveau sammenholdes ogsa med et skgn herover, eksempelvis ved at sammenholde
denne med virksomhedens vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC), som angiver

afkastkravet for bade ejere og langivere.s3

Det fremgar tydeligt af tabel 2, at udviklingen i afkastningsgraden har veaeret svingende gennem
analyseperioden, samt at udviklingen fra 2010 til 2012 har vzeret negativ. Dette kan primeert henfgres til
en svingende overskudsgrad, da udviklingen heri ogsa er gaet fra positiv til negativ som fglge af faldende
nettoomsaetning og stigende omkostningsniveau. Udviklingen i afkastningsgraden kan midlertidigt ikke
tilskrives omsatningshastigheden, eftersom denne har varet forholdsvis stabil over hele

analyseperioden. Udviklingen af Brgndby IFs ROIC vil blive gennemgdet yderligere ved at dekomponere

8 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 150
8 Egen tilvirkning
8 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 151-152
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ROIC og analysere udviklingen i overskudgraden og afsetningshastigheden, jf. afsnit 5.4.2.2 og afsnit
5.4.2.3.

Ved at sammenholde udviklingen i ROIC med virksomhedens WACC kan det ses, hvorvidt Brgndby IF er i

stand til at skabe et merafkast af den investerede kapital (det vil sige om ROIC er hgjere end WACC).84
Merafkast (EVA) = (ROIC — WACC) - Investeret kapital

Beregning af WACC er foretaget i afsnit 7.1. Det er i forleengelse heraf antaget, at den historiske WACC i
analyseperioden er lig den beregnede. Det fremgar af figur 10, at ROIC gennem hele analyseperioden er
lavere ned WACC, hvorfor Brgndby IF genererede negativt merafkast til ejerne. Dette ma derfor vurderes
som veerende utilfredsstillende. I 2005 udggr forskellen mellem ROIC og WACC kun 0,7 % og det er det
mindste spread i hele analyseperioden. Fra 2009 til 2012 har udviklingen i ROIC veaeret negativ, og det har
medfgrt, at forskellen mellem ROIC og WACC er blevet yderligere forgget.

4 N
Udvikling i ROIC og WACC for Brgndby IF, 2005-2012
e ROIC (driftsoverskud fra salg) === ROIC (andet driftsoverskud) ROIC (samlet) e \W/ACC
15,0%
10,0% -
5,0%
0,0% e o ——
2005 2006 Z\OW 2009 2010 2011 2012
-5,0% \/ —

10,0% Y,

Figur 10: Udvikling i ROIC versus WAcc®
5.4.2.2 Overskudsgrad (0G)
Overskudsgraden maler overskuddet fra driften af én krones salg og angiver dermed den procentvise

andel af virksomhedens nettoomszetning, som bliver til overskud efter indregning af alle

driftsomkostninger. Overskudsgraden kan udtrykkes ved brug af nedenstaende formel.86

# Jf. Fodnote 83
& Egen tilvirkning
8 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 164
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Resultat af primeer drift efter skat 100

Overskudsgrad (0G) = Nettoomsatning

Overskudsgraden er dermed en indikator pa, hvor god virksomheden er til at tilpasse sine
driftsomkostninger til indtaegterne. En hgj overskudsgrad til alt andet lige vise, at virksomheden er god til

at holde driftsomkostningerne nede og dermed gge overskuddet.

Det fremgar af tabel 2, at Brgndby IFs overskudsgrad falder fra 10 % i 2005 til -19,4 i 2012. Til yderligere
analyse af udviklingen har det veeret ngdvendigt at foretage en dekomponering af overskudsgraden i en

raekke underliggende drivere. Udviklingen vil blive belyst ved hjzelp af trend- og common-size analyser.

Tabel 3 viser overskudsgraden og de underliggende drivere i procent i forhold til nettoomsaetningen.
Heraf fremgar det, at udviklingen i overskudsgraden primeert kan tilskrives den stigende udvikling i
driftsomkostningerne (det vil sige eksterne omkostninger og personaleomkostninger). Udviklingen viser,
at driftsomkostningerne er steget fra 78 % af nettoomsaetningen i 2005 til 109 % i 2012. Til
sammenligning kan det ses, at af- og nedskrivninger gennem analyseperioden udggr en forholdsmaessig

fast andel af nettoomsaetningen, svarende til gennemsnitlig 11 %.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Drivere for overskudgraden
Nettoomsaetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Driftsomkostninger -78,4% -84,6% -84,9% -81,1% -86,0% -91,3% -102,4% -109,3%
EBITDA-margin 21,6% 15,4% 15,1% 18,9% 14,0% 8,7% -2,4% -9,3%
Af- og nedskrivninger -7,8% -9,4% -12,6% -11,9% -9,0% -11,0% -12,9% -10,2%
EBIT-margin 13,8% 6,0% 2,5% 7,0% 5,0% -2,3% -15,3% -19,4%
Skat pa EBIT -3,8% -1,4% -0,9% -1,9% -0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
NOPAT-margin 10,0% 4,6% 1,6% 5,1% 4,8% -2,1% -15,3% -19,4%

Tabel 3: Common-size analyse. Overskudsgrad — underliggende drivere®

Tabel 4 bekraefter ovenstaende pastand om, at den negative udvikling i overskudsgraden primeert skyldes
stigende driftsomkostninger. Brgndby IFs nettoomsaetning er faldet med 16 % fra 2005 til 2012. I samme
periode er driftsomkostningerne steget med 17 %, hvilket er med til at traekke EBITDA-margin og derved
ogsa overskudsgraden i negativ retning. Af- og nedskrivninger stiger ogsa i perioden med 10 %, men
regnskabsposten udggr dog en vaesentlig mindre andel af de samlede omkostninger, hvorfor effekten fra

stigningen heri ikke vil vaere lige sa stor, jf. tabel 3.

& Egen tilvirkning
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nettoomsaetning 100 85 87 118 127 117 98 84
Driftsomkostninger 100 91 94 122 139 136 128 117
EBITDA-margin 100 60 61 104 83 47 -11 -36
Af- og nedskrivninger 100 102 141 181 147 165 163 110
EBIT-margin 100 37 16 60 47 -19 -109 -119
Skat pa EBIT 100 32 21 58 9 -6 1 0
NOPAT-margin 100 39 14 60 61 -25 -150 -164

Tabel 4: Trend analyse. Overskudsgrad- underliggende drivere®
En dekomponering af driftsomkostningerne viser, at udviklingen fra 2005 til 2012 kan tilskrives

udviklingen i personaleomkostninger. Tabel 5 viser, at personaleomkostninger er steget med 66 % fra

2005 til 2012, hvor der primeert er tale om en stigning i gager og lgnninger til medarbejdere.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nettoomsaetning 100 85 87 118 127 117 98 84
Driftsomkostninger

Eksterne omk. 100 85 78 108 111 94 97 77

Personale omk. 100 99 113 140 173 186 166 166

EBITDA-margin 100 60 61 104 83 47 -11 -36

Tabel 5: Trend analyse. Dekomponering af driftsomkostninger89

Udviklingen i Brgndby IFs overskudsgrad indikerer, at omkostningsniveauet er for hgjt, og at overskuddet
fra driften som fglge heraf er negativt. Virksomheden har ikke formdet at tilpasse driftsomkostningerne i
takt med faldende nettoomseetning, hvorfor udviklingen i overskudsgraden har veeret negativ. Dermed
kan det konkluderes, at der skal fastsaettes en ny omkostningsstrategi med effektiviseringer og

besparelser, saledes at driftsomkostningerne nedbringes til et lavere niveau.

5.4.2.3 Omsaetningshastighed (AOH)

Omsaetningshastigheden maler kapitalbindingen, og angiver dermed, hvor effektiv virksomheden er til at
anvende de ressourcer, der er investeret i driften. Omseaetningshastigheden kan udtrykkes ved brug af

nedenstaende formel.?0

Nettoomseaetning

Omsatningshastighed (AOH) = Investeret kapital

8 Egen tilvirkning
8 Egen tilvirkning
% Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 165
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Den reciprokke veerdi af omsatningshastigheden (1/AOH) angiver, hvor meget virksomheden skal
investere for hver omsaetningskrone. Som fremhaevet i tabel 2 har udviklingen i omsatningshastigheden
veeret forholdsmaessig stabil over hele analyseperioden. Der vil dog, for at fa et billede af kapitalapparatets

effektivitet, blive foretaget en analyse af driverne for omsaetningshastigheden, jf. tabel 6.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Drivere for omsatningshastigheden
Varebeholdninger / nettoomsatning 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Tilgodehavender fra salg / nettoomsaetning 0,12 0,35 0,82 0,47 0,48 0,70 0,54 0,34
Andre kortfristede driftsaktiver / nettoomsaetning 0,03 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Leverandgrgaeld / nettoomsaetning -0,14 -0,24 -0,26 -0,23 -0,31 -0,32 -0,29 -0,48
Andre kortfristede driftsforpligtelser / nettoomsaetning -0,04 -0,13 -0,16 -0,08 -0,15 -0,14 -0,04 -0,05
Arbejdskapital / nettoomszetning 0,00 0,03 0,45 0,21 0,07 0,29 0,25 -0,16
Immaterielle aktiver / nettoomsaetning 0,22 0,37 0,50 0,50 0,45 0,28 0,15 0,10
Materielle aktiver 2,43 3,22 3,60 2,63 2,33 2,38 2,62 2,26
Anlaegskapital / nettoomsaetning 2,65 3,59 4,10 3,13 2,78 2,66 2,77 2,36
Investeret kapital / nettoomsaetning (1/AOH) 2,65 3,62 4,54 3,34 2,85 2,94 3,01 2,20

Tabel 6: Dekomponering af omsaetningshastighedeng1

Som det fremgar af tabel 6 har Brgndby IF historisk set ikke vaeret god til at generere omsatning af den
investerede kapital. Arbejdskapitalen er steget fra 2005 til 2012, hvilket primeert skyldes stigninger i
tilgodehavende og reducering af leverandgrgeeld. Saledes skulle Brgndby IF i 2012 investere 0,16 kr. i
arbejdskapital for at skabe 1 kr. omsaetning. Forholdet mellem anlzegskapitalen og nettoomsaetningen har
derimod veeret faldende, hvilket indikerer en forbedret udnyttelse af anlaegskapitalen og dermed

kapitalapparatet.

5.4.3 Andet driftsoverskud

Som tidligere naevnt vedrgrer andet driftsoverskud virksomhedens transferaktiviteter. Brgndby IFs

udvikling i transferaktiviteter fra 2005-2012 fremgar af figur 11.

o Egen tilvirkning
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4 N\
Resultat fra transferaktiviteter (efter skat), 2005-2012
== Andet driftsoverskud efter skat i tkr.
100.000
50.000 /‘
2005 2006 2007 200 2009 0 2011 2012

-50.000

\_-100.000 )

Figur 11: Udvikling i transferaktiviteter efter skat™

Udviklingen har de seneste par ar veeret negativ, og virksomheden har siden 2007 ikke formadet at skabe
positive resultater fra transferaktiviteter. Seneste overskud fra transferaktiviteterne skal findes tilbage i

2005 og 2006, hvor transferindteegterne steg fra 33,1 mio. kr. til 100,9 mio. kr.93

Fra 2007 er transferindteegter fra salg af kontraktrettigheder faldet, samtidigt med at der har veeret en
stigning i sdvel omkostninger og afskrivninger forbundet med kontraktrettigheder. Manglende aktivitet pa
transfermarkedet har veeret den primeere arsag til udviklingen. Herudover galder ogsa, at der i 2008,
2009 og 2010 har vearet store nedskrivninger pa kontraktrettigheder, som har trukket resultatet i en

negativ retning. Nedskrivningerne skal ses i lyset af de seneste ars svigtende sportslige resultater.

Udviklingen i afkastningsgraden fremgar af tabel 7 og viser rentabiliteten fra transferaktiviteter, herunder

dekomponeringen af afkastningsgraden i en overskudsgrad og en omszetningshastighed.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROIC 3,3% 11,4% -1,8% -2,6% -9,2% -4,1% -1,3% -0,6%
oG 8,7% 41,2% -8,0% -8,6% -25,1% -11,5% -3,9% -2,0%
AOH 0,38 0,28 0,22 0,30 0,37 0,36 0,33 0,32

Tabel 7: ROIC fra andet driftsoverskud — dekomponering94

Det ses tydeligt, at den negative udvikling i transferaktiviteterne kan tilskrives en faldende
overskudsgrad, eftersom omsaetningshastigheden har veeret forholdsvis stabil over hele perioden. Det er
dog veerd at bemeerke, at overskudsgraden i 2009 vokser fra -25,1 % til -2,0 i 2012, hvilket primaert

skyldes mindre transferaktivitet, herunder lavere omkostninger, afskrivninger og nedskrivninger.

92 A .

Egen tilvirkning
» Brgndby IF - Arsrapport 2006, side 27
o Egen tilvirkning
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5.4.4 Egenkapitalforretning (ROE)

Egenkapitalforrentningen (ROE) er den overordnede maleenhed for egenkapitalens afkast, svarende til
investorernes afkast af den investerede kapital. ROE maler rentabiliteten fra driften (ROIC) plus effekten
fra finansiel gearing og tager sdledes hgjde for bdade drifts- og finansieringsaktiviteter.
Egenkapitalforrentningen (ROE) kan udtrykkes ved brug af nedenstdende formel, som ogsa illustrerer, at
ROE kan nedbrydes i afkastningsgraden (der maler afkastet fra virksomhedens driftsaktiviteter) og

finansieringsaktiviteterne.%

ROE = ROIC + [FGEAR + (ROIC —1)]

Udviklingen i Brgndby IFs forrentning af egenkapitalen har i analyseperioden vaeret meget svingende og
har i perioden 2007-2012 udelukkende udviklet sig i en negativ retning. Det fremgar af tabel 8, at
egenkapitalforrentningen havde sit toppunkt i 2006, hvor forrentningen la pa 18,5 %, men i 2012 var
forrentningen faldet til -10,6 %. Investorernes afkastkrav til egenkapitalforrentningen kan sammenholdes
med det afkastkrav, som kan opnas ved at foretage alternative investeringer med samme risiko. Det
vurderes, at egenkapitalforrentningen i perioden 2007-2012 har veret lavere, end hvad investorer har

kunnet fa ved at foretage alternative investeringer.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 8,9% 18,5% -4,2% -3,4% -13,2% -9,0% -10,1% -10,6%
ROIC 7,1% 12,7% -1,4% -1,0% -7,5% -4,9% -6,4% -6,9%
FGEAR 0,58 0,59 0,65 0,51 0,44 0,41 0,32 0,29
r 4,0% 2,8% 2,9% 3,7% 5,5% 5,2% 5,4% 5,8%
SPREAD (ROIC —r) 3,0% 9,9% -4,3% -4,7% -13,0% -10,1% -11,7% -12,7%

Tabel 8: Udvikling i egenkapit.‘:\lforrentningen96

Arsagen til den negative udvikling i egenkapitalforretningen kan hovedsageligt tilskrives den negative

udvikling i afkastningsgraden, jf. tabel 8.

5.5 Delkonklusion - Regnskabsanalyse

Med udgangspunkt i regnskabsanalysen kan det konkluderes, at Brgndby IFs rentabilitet i hgj grad
afheenger af den sportslige succes. Svigtende sportslige resultater har medfgrt, at nettoomsaetningen fra

2009 til 2012 er faldet med 65.862 tkr., svarende til et fald pa 34 %. Parallelt med faldet i

» Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse - en praktisk tilgang, side 211
% Egen tilvirkning
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nettoomsaetningen har Brgndby IF ikke formdet at tilpasse driftsomkostningerne, hvorfor udviklingen i

klubbens overskudsgrad har veeret negativ.

Resultatet fra klubbens transferaktiviteter har siden 2007 veeret negativ, og har dermed ikke bidraget til

at skabe bedre resultater. Seneste overskud fra transferaktiviteterne skal findes tilbage i 2005 og 2006.

Nggletallene for rentabiliteten fra det samlede driftsoverskud tegner et tydeligt billede af, at Brgndby IF
siden 2007 har bevaeget sig i en negativ retning, som primaert er forarsaget af faldende overskudgrader
fra den primeere drift og transferaktiviteterne. Sammenholdes udviklingen i nggletallene med de seneste
par ars sportslige udfordringer er det tydeligt at bemzerke, at der er en klar sammenhang mellem de
sportslige og gkonomiske resultater. Jf. figur 10 kan det ses, at der senest blev skabt veerdi for selskabets
aktioneerer i 2005-2006 i form af et merafkast af den investerede kapital, hvor klubbens overordnede
ROIC oversteg WACC. Fra 2007 og frem til 2012 har udviklingen i den overordnede ROIC vaeret negativ,

primeert forarsaget af negative resultater fra transferaktiviteterne.
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6. Budgettering

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen belyste henholdsvis de ikke-finansielle og finansielle
veerdidrivere, som har indflydelse pa Brgndby IFs indtjening. Budgetteringen har til formal at
sammenholde disse veerdidrivere med henblik pa udarbejdelse af proforma-opggrelser for de fremtidige

forventninger til udvikling og veekst, som skal anvendes til veerdiansaettelsen.

Budgettering og udarbejdelse af proforma-opggrelser kan vere forbundet med stor usikkerhed, hvorfor
det vurderes ngdvendigt at foretage budgetteringen med udgangspunkt i nogle mulige opstillede

scenarier, som afspejler sandsynlige udfald for Brgndby IFs fremtidige udvikling.

6.1 Budgetperiode

Med henblik pd veerdiansaettelse af et selskab bgr budgetteringen principielt forega i al uendelighed. Dette
vil dog vare for omfattende og forbundet med stor usikkerhed, hvorfor der som regel tages udgangspunkt

i en fastlagt begraenset budgetperiode.

Proforma-opggrelser udarbejdes for en budgetperiode pa fem ar. Budgetperiodens leengde er valgt ud fra
den betragtning, at det historisk set er sveert pa leengere sigt at sandsynligggre og forudsige udviklingen,
eftersom udviklingen athaenger af de sportslige resultater. Hertil kommer, at det vil veere for

ressourcekraevende, safremt tidshorisonten overstiger fem ar.

Det forudszettes, at budgetperiodens leengde (2013-2017) er tilstraekkelig lang til at sikre, at anormale
over-/ underskud udlignes, og at veekstraten tilnsermelsesvis vil veere stabil. Terminalperioden indtraeder

i 2018, og fremadrettet forudsaettes det, at regnskabsposterne fglger en konstant vaekstrate.

6.2 Scenarieopstilling

Anvendelse af opstillede scenarier for den fremtidige udvikling for Brgndby IF har til formal at afspejle de
fremtidige forventninger til udviklingen i budgetteringen. De mulige scenarier opdeles i henholdsvis: 1)

Best case, 2) Base case og 3) Worst case.

Den strategiske analyse og regnskabsanalysen indikerer, at udviklingen i Brgndby IF de seneste par ar har

vaeret noget turbulent, samt at fremtiden for fodboldklubben er noget usikker. Der er flere modstridende
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faktorer med hensyn til at vende udviklingen, og det er med baggrund heri, at de opstillede scenarier vil

blive veegtet med sandsynligheder.

Base case scenariet vil veere det mest realistiske og sandsynlige fremtidsscenarie for Brgndby IF, og vil
tage udgangspunkt i de fundne veerdidrivere fra henholdsvis den strategiske analyse og
regnskabsanalysen. Det antages saledes, at den reelle udvikling tilneermelsesvis vil fglge base case
scenariet. Best case og worst case vil i modsaetning hertil veere mindre sandsynlige, og budgettering heraf
vil veere udarbejdet pa baggrund af egne opstillinger og forventninger med udgangspunkt i veerdidrivere
fra den strategiske analyse. P4 baggrund heraf er der fastsat en veegtfordeling af de opstillede scenarier,
hvor base case scenariet vurderes at vaegte 70 %, og best case og worst case vaegtes med henholdsvis 5 %

0g 25 %.

I de efterfglgende afsnit vil budgetforudsaetningerne for hvert scenarie blive beskrevet og budgetteret
med henblik pa at veerdiansaette de enkelte scenarier hver for sig. Det er dog fzlles for alle scenarier
antaget at going concern forudsaetningen er opfyldt, sdledes at den kommende aktieemission sikrer
tilstreekkelig likviditet til fortsat drift. Safremt dette ikke var tilfeeldet, da ville det resultere i at
veerdianseettelse af selskabet skulle foretages ved brug af andre modeller, eksempelvis
likvidationsmodellen.” Budgetteringen foretages med wudgangspunkt i de historisk realiserede
veerdidrivere for perioden 2005-2012, og sammenholdes med fundne veerdidrivere fra den strategiske

analyse. Realiserede finansielle veerdidrivere for 2005-2012 fremgar af bilag 11.

6.2.1 Best case scenarie

Best case scenariet har i modsaetning til Base case scenariet en mere optimistisk tilgang, og det forventes
at klubben pa kort sigt vil vende den sportslige nedtur til succes. Pr. 8. marts 2013 vurderes det som
vaerende sandsynligt, at Brgndby IF kan slutte saesonen 2012/2013 af med en placering i top 6. I den
efterfglgende saeson og fremadrettet vil klubben kontinuerligt veere at finde i toppen af dansk fodbold,

hvor slutplaceringen eri top tre.

Den sportslige succes medfgrer, at omsaetningen stiger markant, hvor indteegter fra blandt andet entré,
TV-rettigheder, F&B og sponsorer forventes at stige i takt hermed. Den stigende interesse for klubben vil
endvidere medfgre, at en gunstig aftale med en hovedsponsor kommer pa plads i Igbet af 2013, hvilket

arligt vil indbringe et tocifret millionbelgb.

% Financial Statement Analysis, side 235
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Herudover forventes det, at man far solgt den resterende del af Gildhgj-centeret, samt at klubben formar
at udnytte og videreudvikle stadionfaciliteterne og aktiviteterne i Brgndby Food&Mind A/S. Med hensyn
til feriepengesagen vurderes det, at Brgndby IF far medhold i alle sager, og at man som fglge heraf ikke

skal tilbagebetale feriepenge til sdvel nuveerende som tidligere Brgndby IF-spillere.

Det forventes endvidere, at Brgndby IF vil kunne kvalificere sig til en eller flere europzeiske turneringer,
hvilket alt andet lige vil gge indtzegter fra kvalifikationen, antal vundne kampe, sponsorer, entré fra

udsolgte hjemmekampe, salg af merchandise m.v. og TV-rettigheder fra internationale fodboldkampe.

Transferaktiviteterne vil som fglge af den sportslige succes og klubbens fokus pd anvendelse og
udnyttelse af talenter fra egne raekker resultere i, at dette omrade bliver en lukrativ forretning for
Brgndby IF. I best case scenariet antages det, at en stor andel af klubbens talenter er repraesenteret pa

danske og europaeiske U-landshold, og at klubben som fglge heraf har en stor eksponeringsveerdi.
Alle gvrige forudsaetninger antages at fglge base case scenariet.

6.2.2 Base case scenarie

Brgndby IFs reelle udvikling vurderes at fglge base case scenariet og understgttes delvist af klubbens egne

forventninger til fremtiden, herunder den kortsigtede plan for 2013, jf. arsrapporten for 2012.98

Det er sdledes overbevisningen, at det vil lykkes Brgndby IF at gennemfgre den planlagte aktieemission og
sammenlaegningen af de to hidtidige aktieklasser. Forudsat at det lykkedes at fa tilfgrt tilstraekkelig
likviditet til at fortsaette driften i 2013, kan klubben pédbegynde det langsigtede arbejde med at fa
opbygget stabile og kontinuerlige sportslige resultater og dermed indtage pladsen i toppen af dansk
fodbold.

Trods den reelle nedrykningsfare pr. 8. marts 2013 vurderes det ikke, at klubben vil rykke ned ved
saesonafslutning. Det vurderes endvidere, at klubben kan spille sig op i tabellen og som minimum opna en
10. plads i Superligaseesonen 2012/2013. Fremadrettet vurderes, at klubben far implementeret en
beeredygtig plan, hvor det strategiske fokus er pa de muligheder og styrker, som klubbens ressourcer
udggr. Hertil forudseettes, at dele af organisationen restruktureres, sdledes at en ny organisation med

klart definerede roller og ansvarsomrader kan std i spidsen for at indfri den vedtagne strategi.

% Brgndby IF - Arsrapport 2012, side 19
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Det vurderes, at de sportslige resultater vil blive forbedret, hvor szerligt en bedre udnyttelse af klubbens
talentmasse skal hjelpe med at lgfte klubben de efterfglgende ar. Det vurderes at vaere sandsynligt, at
klubben pa kort sigt kan opna en placering midt i tabellen, og at det pa leengere sigt vil veere muligt at

spille med i ligaens top tre.

@konomisk vurderes det, at finanskrisens afmatning vil aftage i lgbet af de kommende ar. Derved vil der
vere udsigt til, at indtaegter fra blandt andet sponsorer vil veere stigende. Herudover vurderes det, at der
er stor sandsynlighed for, at klubben indgar en aftale med en hovedsponsor i Igbet af 2013, at det lykkes
at fa tilfert tilstraekkelig likviditet til at fortsaette driften resten af 2013, samt at den interne uro i klubben
ophgrer. Endelig vurderes det, at indtaegter fra TV-rettigheder vil stige i takt med, at klubben opndr en

bedre placering i ligaen.

Ledelsen har haft stort fokus pa at fa omkostningsniveauet i klubben nedbragt til et lavere niveau, og det
vurderes, at dette kan lade sig ggre. En rakke lgntunge spillere har kontraktudlgb i sommeren 2013,
hvorfor det vurderes at veere muligt at opna besparelser pa omradet for lgnninger og personalegoder,

og/eller at forhandle Ignnen ned pa de spillere, som man gnsker at forlenge med.*

Det forventes endvidere, at den resterende del af Gildhgj-centeret bliver solgt i lgbet af 2013, men
videreudvikling af stadionfaciliteterne og aktiviteterne i Brgndby Food&Mind A/S sker i mindre omfang
end i best case scenariet. Med hensyn til feriepengesagen er det overvejede sandsynligt, at klubben ikke

far medhold i alle sager, og at man som fglge heraf er ngdsaget til at tilbagebetale feriepenge.

Det vurderes, at transferaktiviteterne fremadrettet vil bidrage positivt. Dette skal ses i forleengelse af
klubbens fokus og sportslige strategi om at udvikle og anvende klubbens egne talenter pa fgrsteholdet.
Det antages endvidere, at en mindre andel af klubbens talenter er repraesenteret pa danske og europeeiske
U-landshold.

6.2.3 Worst case scenarie

Worst case scenariet har i modszetning til base case scenariet en mere pessimistisk tilgang, og det

forventes ikke, at klubben kan vende den sportslige nedtur til succes.

% Jf. Fodnote 98
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Sportsligt er der en sandsynlig risiko for, at Brgndby IF ikke er at finde i Superligaen efter sasonen
2012/2013. I den efterfglgende saeson vil klubben givetvis rykke op i Superligaen igen, men fremadrettet

vil klubben skiftevis ligge i bunden af Superligaen eller i toppen af 1. division.

Svigtende sportslige resultater vil medfgre faldende omsaetning pa alle forretningsomrader, hvilket alt

andet lige vil have en negativ effekt pa interessen fra sponsorer, fans og spillere.

[ forhold til transferaktiviteterne vil den manglende sportslige succes betyde, at forudssetningerne for

transferaktivitet ogsa er blevet mindre. Derved vil transferaktiviteten give et lavere overskud.
Alle gvrige forudsaetninger antages at fglge base case scenariet.

6.3 Budgettering

I dette afsnit vil budgetforudseetningerne for hvert scenarie blive beskrevet, og det vil fremga, hvilken

betydning hver af disse har i forbindelse med udarbejdelse af proforma-opggrelserne.

Stgrstedelen af alle regnskabsposter er forbundet med udvikling i nettoomsatningen, hvorfor ngjagtig
budgettering heraf er vigtig. Herudover er der i forbindelse med budgettering af nettoomseetning og
driftsomkostninger ikke foretaget opdeling i segmenter/forretningsomrader, da der er stor forskel pa
udviklingen i de forskellige segmenter, hvorfor budgettering foretages ved at se pa alle segmenterne

under ét.

6.3.1 Budgettering af salgsvaksten i nettoomsatningen

Brgndby IF har de seneste ar opnaet skuffende sportslige resultater og gkonomiske resultater. Som
fremhaevet i regnskabsanalysen har den historiske udvikling i nettoomsaetningen varet negativ, hvor

omseetningen er faldet fra 195.747 tkr.i 2009 til 129.885 tkr.i 2012, svarende til et fald pa 34 %.

Med udgangspunkt i den historiske udvikling i nettoomsaetningen er verdidrivere fra den strategiske
analyse indarbejdet i hvert af de opstillede scenarier nedenfor, saledes at forventningerne til det

fremtidige salg resulterer i en budgetteret salgsvaekst.

Best case
Salgsvaeksten i best case scenariet forudsezetter, at klubben de kommende ar opnar markant bedre

sportslige resultater, hvilket alt andet lige gger indtjeningen pa alle forretningsomrader. Saledes vil den

sportslige succes i savel Superligaen som Pokalturneringen medfgre, at klubben kvalificerer sig til en eller
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flere europeeiske turneringer, hvilket vil udlgse markante stigninger i TV- og preemieindteaegter. Endvidere
vil omsaetningen fra arrangementer pa kampdage/ikke-kampdage gges, som fglge af bedre udnyttelse af

aktiviteterne i Brgndby Food&Mind A/S og udbygning af Brendby Stadion.

Det vurderes, at vaeksten i nettoomsaetningen fra 2013 og fremefter vil veere positiv, som fglge af sportslig
succes, deltagelse i europaeiske turneringer, stigende tilskuertal og stgrre interesse fra omverdenen. Det

antages, at vaeksten i terminalperioden vil stabilisere sig pa 3 %.

Base case
Brgndby IF har de seneste par ar har haft faldende omsaetning som fglge af svigtende sportslige resultater,

men til trods herfor vurderes det, at klubben har potentiale til at fa rettet op pa forholdene. Det forventes,
at de sportslige resultater forbedres, samtidig med at en aftale om en hovedsponsor kommer pa plads i
lgbet af 2013. Herudover forventes det, at der kommer ro internt og blandt aktionzererne, siledes at
klubben fremadrettet kan sikre langsigtede Igsninger og skabelse af kontinuerlige sportslige resultater.
Dette vurderes at have en positiv effekt pa blandt andet sponsorer, samarbejdspartnere og hos klubbens

fans, hvilket med stor sandsynlighed vil resultere i gget omsaetning.

De forbedrede sportslige resultater har afggrende betydning for den fremadrettede udvikling i
nettoomsaetningen, da en stor del af denne afhanger af, hvordan klubben klarer sig sportsligt. Indtegter
fra entré, TV-rettigheder, sponsorer, F&B og salg af merchandise m.v. vurderes alle at stige i takt med
klubbens forbedrede sportslige praestationer. Det forventes ogs3, at klubben i 2013 vil fa realiseret et salg

af Gildhgj-centeret.

Med udgangspunkt i ovenstaende vurderes det, at klubben kan mindske faldet i omsaetningen for 2013 og
fra 2014 budgettere med positiv vaekst i nettoomsaetningen. I terminalperioden vurderes det, at vaeksten i

nettoomsaetningen vil stabilisere sig pa omkring 2 %.

Worst case
Worst case scenariet er kendetegnet ved darlige sportslige resultater og nedrykning fra Superligaen til 1.

division allerede ved saesonafslutning 2012/2013. Rollen som "elevatorhold” mellem Superligaen og 1.
division vurderes at have stor indflydelse pa omsaetningen, eftersom denne i hgj grad er pavirket af, om
klubben spiller i landets bedste eller nzaestbedste fodboldraekke. Nedrykningen vil medfgre faldende TV-
indteegter og faldende tilskuertal, hvilket vil have en negativ effekt pa blandt andet indteegter fra entré,
F&B og salg af merchandise m.v. Herudover vil det vare svert for klubben at fastholde og tiltraekke nye

sponsorer, herunder en ny hovedsponsor.
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Salgsvaeksten er med udgangspunkt i ovenstidende negativ de fgrste ar af budgetperioden, men det
forventes, at veeksten bliver positiv pa leengere sigt, samt at den stabiliserer sig pa omkring 1 % i

terminalperioden.

Budgettering af salgsveeksten og beregning af nettoomsaetningen fremgar af tabel 9.

Salgsvaekst Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - salgsvaekst i pct. -15,9% -14,2% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 12,0% 3,0%
Nettoomsaetning 151.393 129.885 142.874 160.018 182.421 211.608 237.001 244,111
Base case - salgsvaekst i pct. -15,9% -14,2% -4,0% 3,0% 4,0% 5,0% 4,0% 2,0%
Nettoomsaetning 151.393 129.885 124.690 128.430 133.567 140.246 145.856 148.773
Worst case - salgsvaekst i pct. -15,9% -14,2% -15,0% -10,0% -2,0% 1,0% 3,0% 1,0%
Nettoomsaetning 151.393 129.885 110.402 99.362 97.375 98.349 101.299 102.312

Tabel 9: Budgetteret salgsvakst og beregning af nettoomsaetning100

6.3.2 Budgettering af aktivernes omsatningshastighed

Budgettering af aktivernes omsatningshastighed foretages med henblik pa at beregne virksomhedens
netto driftsaktiver i budget- og terminalperioden. Den historiske udvikling i aktivernes
omseetningshastighed fremgar af afsnit 5.4.2.3. Det fremgar tydeligt, at den historiske udvikling har veeret
forholdsmaessig stabil og ikke praeget af vaesentlige udsving gennem arene, men i forhold til de opstillede
scenarier vil der i budget- og terminalperioden forekomme eendringer som fglge af blandt andet

@ndringer i nettoomsatning og i den investerede kapital.

Best case
[ best case scenariet forventes det, at klubben vil gge investeringerne i takt med, at den sportslige succes

medfgrer stigende nettoomsaetning og likviditet. Det forventes, at klubben vil blive effektiv til at anvende
de ressourcer, som er investeret i driften, herunder seerligt anleegskapitalen. Dette vil medfgre, at
aktivernes omsatningshastighed vil stige stgt i budgetperiodens fgrste fire ar, hvorefter den vil stabilisere

sig pa 0,5 i budgetperiodens sidste ar og i terminalperioden.

Omsatningshastigheden for arbejdskapitalen antages at vare tilneermelsesvis stabil i budget- og
terminalperioden, da denne primeert bestar af faktorer, som forudseettes at fglge udviklingen i
nettoomsaetningen. Budgettering heraf foretages derfor med udgangspunkt i den historiske udvikling og

udviklingen for nettoomsaetningen.

100 Egen tilvirkning
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Base case
Omsatningshastigheden af anleegskapitalen forventes at falde det fgrste budgetar som fglge af ggede

investeringer i spillerrettigheder for at sikre den sportslige succes. Fremadrettet forventes det, at
omsaetningshastigheden stiger som fglge af stigende nettoomsaetning og faerre investeringer i
spillerrettigheder, da det forudseettes at der sker en stigning i anvendelse og implementering af egne

talenter pa fgrsteholdet.

Worst case
[ worst case scenariet er der budgetteret med faldende omsatningshastighed for anlaegskapitalen i

budgetperiodens fgrste to ar, som fglge af darligere udnyttelse af kapitalapparatet og den investerede
kapital samt faldende omsaetning. Til trods herfor vurderes det, at omszetningshastigheden fremadrettet

vil vokse positivt, og at den i terminalperioden vil stabilisere sig pa 0,35.

Budgettering af aktivernes omsaetningshastighed og beregning af netto driftsaktiver fremgar af tabel 10.

Aktivernes omsatningshastighed Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - AOH 0,36 0,34 0,34 0,38 0,43 0,48 0,50 0,50
1/AOH - Anlaegskapital 2,68 2,96 2,80 2,40 2,00 1,90 1,90 1,90
1/AOH - Arbejdskapital 0,13 -0,05 0,15 0,20 0,30 0,20 0,10 0,10
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 421.477 416.048 419.568 444.377 474.002 488.222
Base case - AOH 0,36 0,34 0,32 0,33 0,34 0,36 0,37 0,37
1/AOH - Anlaegskapital 2,68 2,96 3,10 3,00 2,80 2,65 2,55 2,55
1/ACH - Arbejdskapital 0,13 -0,05 0,05 0,05 0,10 0,10 0,15 0,15
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 392.772 391.712 387.346 385.676 393.810 401.687
Worst case - AOH 0,36 0,34 0,25 0,24 0,26 0,30 0,35 0,35
1/AOH - Anlaegskapital 2,68 2,96 3,80 3,80 3,50 3,10 2,75 2,75
1/ACH - Arbejdskapital 0,13 -0,05 0,15 0,40 0,30 0,20 0,10 0,10
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 436.089 417.321 370.024 324.550 288.702 291.589

Tabel 10: Budgetteret omsaetningshastighed og beregning af netto driftsaktiver'®

6.3.3 Budgettering af EBIT-margin

EBIT-margin viser overskudsgraden fra salget efter indregning af driftsomkostninger samt af- og
nedskrivninger. Overskudgraden har historisk set vaeret meget svingende, hvor den fra 2005 til 2012 har
bevaget sig indenfor intervallet 13,8 % til -19,4 %. Historisk har den gennemsnitligt udgjort 0,3 % for

hele analyseperioden, men det er dog veerd at bemeerke, at den fra 2005 til 2009 gennemsnitligt 13 pa 7 %.

101 Egen tilvirkning
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Af- og nedskrivninger er som regel svaere at forudsige og dermed svere at budgettere, eftersom disse er
pavirket af flere forskellige faktorer. Af- og nedskrivninger har i perioden 2005-2012 gennemsnitligt
udgjort 10,8 % af nettoomseetningen. Budgettering af af- og nedskrivninger i procent af
nettoomsaetningen kan dog veere forbundet med fejl og dermed veere misvisende. Ved budgettering af
driftsoverskuddet fra salg er dette forsggt imgdegdet ved at anvende EBIT-margin, sdledes at

driftsomkostninger og af- og nedskrivninger budgetteres linje for linje.

Best case
Den antages, at den sportslige succes vil medfgre savel stigende omseetning som stigende

omkostningsniveau i budgetperioden. Omkostningsniveauet vil stige som fglge af forgget anvendelse af
ressourcer i form af blandt andet spillerlgnninger, oprustning af spillertrup og tranerstab. De eksterne
omkostninger vurderes ogsa at stige, da klubben skal aftholde flere omkostninger i forbindelse med flere
aktiviteter samt deltagelse i danske og europzeiske fodboldturneringer. Pa leengere sigt vurderes det dog,
at ledelsen far gennemfgrt en raekke besparelser pa omradet for driftsomkostninger, hvilket alt andet lige
vil fa EBIT-margin til at stige i lgbet af budgetperioden. Det forventes, at EBIT-margin i terminalperioden

vil stabilisere sig pa 8 %.

Base case
I base case scenariet antages det, at ledelsen fremadrettet szetter fokus pa fa nedbragt

omkKkostningsniveauet ved blandt andet at gennemfgre besparelser pa lgnninger og personalegoder.
Anvendelse og prioritering af egne talenter vil ligeledes fa EBIT-margin til at stige i fremtiden, eftersom

disse ikke er lige sa omkostningstunge som kgbte spillere.

Med udgangspunkt i ovenstiende og den stigende omszetning antages det, at EBIT-margin i

budgetperioden vil stige, og at den i terminalperioden vil stabilisere sig pa et niveau omkring 7 %.

Worst case
[ worst case scenariet budgetteres der med negativ vaekst i nettoomsaetningen som fglge af darlige

sportslige resultater. Nedrykningen estimeres til at koste klubben et tocifret millionbelgb i tabte
indtegter, primeert som fglge af TV-rettigheder fra Superligaen. Dette vil medfgre, at der skal
gennemfgres besparelser, som skal daekke de tabte indteegter, hovedsageligt gennem lgnforhandlinger,

reduktion af spillertruppen og salg af lgntunge spillere.
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Med udgangspunkt i ovenstidende budgetteres der i worst case scenariet med negativ EBIT-margin i
budgetperiodens fgrste par ar, hvorefter det vurderes at vaere sandsynligt, at EBIT-margin vil stige, samt

at den i terminalperioden vil stabilisere sig pa omkring 3 %.

Budgettering af EBIT-margin og beregning af driftsoverskud fra salg for skat fremgar af tabel 11.

EBIT-margin Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - EBIT-margin i pct. -15,3% -19,4% -3,0% 3,0% 6,0% 8,0% 10,0% 8,0%
Driftsoverskud fra salg fgr skat -23.107 -25.218 -4.286 4.801 10.945 16.929 23.700 19.529
Base case - EBIT-margin i pct. -15,3% -19,4% -1,0% -3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
Driftsoverskud fra salg fgr skat -23.107 -25.218 -1.247 -3.853 5.343 7.012 8.751 10.414
Worst case - EBIT-margin i pct. -15,3% -19,4% -10,0% -8,0% 2,0% 3,0% 4,0% 3,0%
Driftsoverskud fra salg fgr skat -23.107 -25.218 -11.040 -7.949 1.947 2.950 4.052 3.069

Tabel 11: Budgetteret EBIT-margin og beregning af driftsoverskud fra salg fgr skat'®

6.3.4 Budgettering af effektiv skattesats

Som fremheaevet i afsnit 5.3.1 og bilag 5 har den effektive skattesats historisk set veeret meget svingende

som fglge af reguleringer fra udskudte skatteaktiver fra tidligere ar.

Den effektive skattesats er i budget- og terminalperioden fastsat til 25 %, svarende til den gzeldende
selskabsskattesats i Danmark. Der er til budgettering af skattesatsen ikke taget hgjde for eventuelle

skattemaessige reguleringer i fremtiden.

Budgettering af effektiv skatteprocent og beregning af driftsoverskud fra salg efter skat fremgar af tabel

12. Det antages, at den budgetterede selskabsskatteprocent i budget- og terminalperioden er ens i alle

scenarier.

Effektiv skattesats Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - effektiv skattesats -0,2% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -3.215 3.600 8.209 12.696 17.775 14.647
Base case - effektiv skattesats -0,2% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -935 -2.890 4.007 5.259 6.564 7.811
Worst case - effektiv skattesats -0,2% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -8.280 -5.962 1.461 2.213 3.039 2.302

Tabel 12: Budgetteret effektiv skattesats og beregning af driftsoverskud fra salg efter skat'®

102 Egen tilvirkning
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6.3.5 Budgettering af andet driftsoverskud efter skat

Budgettering af transferaktiviteterne er forbundet med stor usikkerhed, eftersom disse historisk set har
veeret meget svingende og uforudsigelige. Jf. afsnit 5.4.3 fremgik det, at det seneste overskud pa
transferaktiviteterne var i 2005/06, hvor resultatet fra transferaktiviteterne efter skat endte pa 53.753

tkr.

Best case
Budgettering af resultat fra transferaktiviteter vurderes at vaere negativ i starten af budgetperioden,

eftersom der skal investeres i en raekke nye spillere, som kan styrke truppen. Fremadrettet vil
transferaktiviteterne generere overskud og bidrage positivt til den samlede fodboldforretning. Dette skal
ses i lyset af, at den sportslige succes i Danmark og Europa vil skabe interesse og gunstige vilkar for salg af
spillere og talenter, hvilket alt andet lige vil medfgre, at transferindteegterne vil stige mod slutningen af

budgetperioden og stabilisere sig pa 5 % i terminalperioden.

Base case
Med udgangspunkt i den strategiske analyse og det opstillede base case scenarie vurderes det, at

resultatet fra transferaktiviteter vil vaere positivt pa leengere sigt. | budgetperiodens fgrste par ar vil
resultatet veere negativt, eftersom det forventes, at truppen skal oprustes med enkelte spillere.
Fremadrettet vil resultatet vaeret positivt som fglge af de forbedrede sportslige resultater samt strategien

om at udvikle og anvende talenter. Det forventes, at vaeksten i terminalperioden vil stabiliseres pa 3 %.

Worst case
I worst case scenariet vurderes det, at resultatet fra transferaktiviteterne vil veere positivt i det fgrste

budgetar, som fglge af spillersalg efter nedrykning til 1. division. Fremadrettet vil klubbens sportslige
fokus veere pa udvikling og anvendelse af egne talenter pa fgrsteholdet, hvorfor der budgetteres med
mindre overskud fra transferaktiviteter i fremtiden. Der vil veere tale om tale kgb og salg af mindre
profiler, og det forventes, at et lille overskud fra transferaktiviteterne kan fastholdes i terminalperioden,

hvor vaeksten stabiliserer sig pa 2 %.

Budgettering af andet driftsoverskud i procent af nettoomsaetningen og beregning af andet driftsoverskud

efter skat fremgar af tabel 13.
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Andet driftsoverskud efter skat Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - andet driftsoverskud -3,9% -2,0% -5,0% -3,0% 2,0% 7,0% 4,0% 3,0%
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 -7.144 -4.801 3.648 14.813 9.480 7.323
Base case - andet driftsoverskud -3,9% -2,0% -3,0% -1,0% 2,0% 4,0% 3,0% 3,0%
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 -3.741 -1.284 2.671 5.610 4.376 4.463
Worst case - andet driftsoverskud -3,9% -2,0% 2,0% -3,0% -2,0% 2,0% 3,0% 2,0%
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 2.208 -2.981 -1.947 1.967 3.039 2.046

Tabel 13: Budgetteret andet driftsoverskud efter skat i pct. af nettoomsatning og beregning af andet driftsoverskud®

6.3.6 Budgettering af finansiel gearing

Budgettering af den finansielle gearing tager ligeledes udgangspunkt i historiske veerdier. Det forventes, at
den fremtidige kapitalstruktur tilneermelsesvis vil veere lig den historiske, hvorfor gennemsnittet for den
historiske kapitalstruktur anvendes i budget- og terminalperioden. Den gennemsnitlige finansielle gearing
udggr 0,45, hvilket vurderes at veere passende til brug for budgettering i budget- og terminalperioden for

alle scenarier.

Budgettering af finansiel gearing og beregning af netto finansielle forpligtelser fremgar af tabel 14.

Finansiel gearing Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - finansiel gearing 0,30 0,29 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 421.477 416.048 419.568 444.377 474.002 488.222
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 130.803 129.118 130.211 137.910 147.104 151.517
Egenkapital 327.665 293.465 290.674 286.929 289.357 306.467 326.898 336.705
Base case - finansiel gearing 0,30 0,29 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 392.772 391.712 387.346 385.676 393.810 401.687
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 121.895 121.566 120.211 119.693 122.217 124.661
Egenkapital 327.665 293.465 270.877 270.146 267.135 265.984 271.593 277.025
Worst case - finansiel gearing 0,30 0,29 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Netto driftsaktiver 424.569 378.155 436.089 417.321 370.024 324.550 288.702 291.589
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 135.338 129.513 114.835 100.722 89.597 90.493
Egenkapital 327.665 293.465 300.751 287.807 255.189 223.828 199.105 201.096

Tabel 14: Budgetteret finansiel gearing og beregning af netto finansielle forpligtelser og egenkapital105
6.3.7 Budgettering af lanerente efter skat
Den historiske lanerente efter skat er et godt udgangspunkt for den fremtidige lanerente, hvorfor den

gennemsnitlige ldnerente anvendes i bade budget- og terminalperiode. Fra 2005-2012 udgjorde

lanerenten i gennemsnit 4,8 %.

104 Egen tilvirkning
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Budgettering af lanerente efter skat og beregning af netto finansielle omkostninger fremgar af tabel 15.

Det antages, at den budgetterede lanerente i budget- og terminalperioden er ens i alle scenarier.

Lanerente efter skat Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1

Best case - lanerente efter skat 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 130.803 129.118 130.211 137.910 147.104 151.517
Netto finansielle omkostninger 4.651 4.065 6.279 6.198 6.250 6.620 7.061 7.273
Base case - lanerente efter skat 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 121.895 121.566 120.211 119.693 122.217 124.661
Netto finansielle omkostninger 4.651 4.065 5.851 5.835 5.770 5.745 5.866 5.984
Worst case - lanerente efter skat 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 135.338 129.513 114.835 100.722 89.597 90.493
Netto finansielle omkostninger 4.651 4.065 6.496 6.217 5.512 4.835 4.301 4.344

Tabel 15: Budgetteret lanerente efter skat og beregning af netto finansielle omkostninger10

6.4 Udarbejdelse af proforma-opggrelser

6

Budgetforudsaetninger for Brgndby IFs fremtidige udvikling i drifts- og finansieringsaktiviteter er anvendt

til at udarbejde proforma-opggrelser for de fastsatte budget- og terminalperioder og for alle scenarier, jf.

afsnit 6.2. Opggrelserne har taget udgangspunkt i den strategiske analyse samt regnskabsanalysen, og

anvendes vaerdianseettelsen (se venligst bilag 12, 13 og 14).

106 Egen tilvirkning
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7. Vaerdiansaettelse

Der findes mange forskellige veerdianszettelsesmodeller, men overordnet skelnes der mellem direkte og
indirekte nutidsveerdimodeller. Det er i denne afthandling valgt at veerdianszette ved brug af de indirekte
nutidsveerdimodeller, DCF- og RIDO-modellerne. Tilgangen for de indirekte nutidsveerdimodeller er
kendetegnet ved, at der foretages veerdianseattelse af hele virksomheden, hvorefter veerdien af
egenkapitalen bestemmes ved at fratreekke markedsvaerdien fra virksomhedens rentebaerende gald. De

direkte nutidsveerdimodeller vil vaerdiansaette egenkapitalen direkte (heraf navnet).

DCF- og RIDO-modellen er valgt som veerdiansattelsesmodeller, da begge modeller maler kapitalveerdien
fra virksomhedens driftsaktiviteter, uafthaengigt af finansieringsaktiviteter. Derved antages det, at
Brgndby IF udelukkende skaber veerdi for aktionzererne ved drift af fodboldforretningen og ikke fra

finansieringsaktiviteter.

DCF- og RIDO-modellerne vil give det samme vaerdiestimat, sadfremt modellerne er baseret pd samme
budgetforudsaetninger. RIDO-modellen kan derfor med fordel anvendes til at kontrollere det beregnede

vardiestimat fra DCF-modellen.

Virksomhedens vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) anvendes som diskonteringsfaktor,
hvorfor det indledningsvis er ngdvendigt at estimere denne. Der skal ggres opmaerksom p43, at der er tale
om en teoretisk veerdi af WACC, hvorfor der kan forekomme zndringer heri, safremt den estimerede
veerdi sammenholdes med markedsvilkar og praksis. Den estimerede veerdi af WACC vil blive vurderet i

fslsomhedsanalysen, jf. afsnit 7.4.

7.1 Kapitalomkostninger (WACC)

WACC bestar af ejernes afkastkrav, veerdien af egenkapitalen, lanerenten samt nettorentebaerende geld,
og er saledes et udtryk for afkastkravet fra bade ejere og langivere. WACC kan udtrykkes ved brug af

o 1
nedenstiende formel:*"’

WACC = NRBG LR -(1—10t)+ EK k
" NRBG + EK NRBG + EK ¢

hvor,

107 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 151
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k., = Ejernes afkastkrav

LR = Lanerente

t = Selskabsskattesats

NRBG = Netto rentebzerende gaeld
EK = Egenkapital

7.1.1 Ejernes afkastkrav (ke)

Ejernes afkastkrav (ke) er et udtryk for det afkastkrav til egenkapitalen, som ejere kan opnd ved at
foretage alternative investeringer med samme risiko. Til brug for estimeringen af ejernes afkastkrav
anvendes Capital Asset Pricing Model (CAPM), som viser sammenhangen og forholdet mellem risiko og

forventet afkast for en aktie eller portefglje. Modellen er udtrykt ved nedenstiende formel:'®

ke =rf+.8ek'(rm_rf)
hvor,

k., = Ejernes afkastkrav
17 = Risikofrie rente
Ber = Egenkapitalens systematiske risiko

T, = Afkast pa markedsportefoljen
Estimering af risikofrie rente

Den risikofrie rente er et udtryk for, hvad en investor kan fa i afkast uden at patage sig nogen risiko. Det er
en grundlaeggende antagelse, at statsobligationer (10-arig lgbetid) er risikofrie, hvorfor den risikofrie

rente kan fastszettes pa baggrund heraf. Den effektive obligationsrente udggr 1,48 % i marts 2013.109

Som fglge af finanskrise og lavkonjunktur vurderes det, at den nuveerende obligationsrente befinder sig pa
et historisk lavt niveau. I forhold til den fremadrettede udvikling vurderes det, at det lave renteniveau pa

12 maneders sigt vil vaere steget til intervallet 2,15-2,65 %.""°

108 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 217

Effektiv obligationsrente. Udgivet af Danmarks statistikbank. Internetadresse:
http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1440 - Besggt d. 03.07.2013
1o Prognose for Danmark. Udgivet af Arbejdernes Landsbank.

Internetadresse: http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593 - Besggt d. 03.07.2013
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Dette er dog en meget grov made at estimere den risikofrie rente pd, og det kan fgre til betydelig forskel i

den endelige veaerdiansaeettelse. Der forsgges at tage hgjde herfor i fglsomhedsanalysen, jf. afsnit 7.4.

Estimering af beta

Egenkapitalens systematiske risiko, ogsa kaldet beta, er et udtryk for aktiens udsving i forhold til
markedsportefgljen og indikerer derfor, hvor risikofyldt en aktie er. De generelle sammenhange mellem

beta og den systematiske risiko er vist nedenfor:

B=0 Risikofri investering

B<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
B=1 Investering med risiko som markedsportefgljen

B>1 Investering med mere risiko end risikoportefgljen

Der findes flere metoder til estimering af en virksomheds betavaerdi, men den typiske fremgangsmade til
estimering af beta er ved at foretage en regressionsanalyse af den historiske korrelation mellem
virksomhedens aktieafkast og markedsportefgljens aktieafkast. Alternativt kan betaveerdien estimeres
ved at foretage en kvalitativ vurdering af virksomhedens driftsmaessige og finansielle risici, eftersom

betavardien er en funktion af den driftsmaessige og den finansielle risiko.""!

Der er til estimering af beta anvendt fundne veerdier, som stammer fra diverse investeringssider. Den
anvendte betavaerdi er bestemt ved at tage et simpelt gennemsnit af de i forvejen fundne betaveerdier,

som vurderes at stamme fra palidelige kilder.

Proinvestor Reuters Bloomberg Gennemsnit
Betaveerdi 0,51 0,77 0,79 0,69

Tabel 16: Fundne betavaerdier for Brgndby IF - ifglge medier'"’

Den anvendte betaveerdi for Brgndby IF forteeller, at aktieafkastet svinger mindre end
markedsportefgljens aktieafkast. At aktien svinger mindre end markedet er dog ikke et udtryk for, at det

er en mere sikker investering end markedsportefgljen.

n Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 238

12 Egen tilvirkning. Se venligst bilag 15
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Estimering af risikopramie

Markedsportefgljens risikopreemie er et udtryk den kompensation, som investorer kraever for den risiko,
der er forbundet med investeringen. Risikopreemien beregnes som forskellen mellem afkastet pa

markedsportefgljen og afkastet fra risikofrie investeringer (risikofri rente).

[ praksis fastsaettes risikopraemien pa to mader, enten ved brug af ex-post metoden eller ved brug af ex-
ante metoden. Ex-post metoden anvender et bagudrettet perspektiv og undersgger de historiske forskelle
mellem afkast pa markedsportefgljen og afkast pa risikofrie investeringer. Omvendt anvender ex-ante
metoden et fremadrettet perspektiv og undersgger prognoser fra analytikere omkring virksomhedens

fremtidige gkonomiske udvikling, for herefter at kunne beregne markedsportefgljens risikopraemie.

[ denne afhandling antages det, at markedsportefgljens risikopraemie er estimeret til at udggre 5 %. Den
estimerede risikopraeemie er sammenholdt med generelle antagelser om risikopraemiens stgrrelse, som
normalt befinder sig i intervallet 4-5 %. Herudover er det SKATs anbefaling, at der som udgangspunkt
anvendes en markedsrisikopraemie pa 4,5 % til vaerdiansattelse i forbindelse med transfer pricing.'”* Det
vurderes pa den baggrund, at den estimerede veerdi af risikopreemiens stgrrelse er passende, og kan

anvendes til beregning af ejernes afkastkrav.
Med udgangspunkt i ovenstaende estimeringer kan ejernes afkastkrav (ke) beregnes, som fglgende.
ke =17+ Bex - (rm - rf)
ke =148% +0,69-(5%) = 493 %

7.1.2 Kapitalstruktur

En vigtig variabel til beregning af de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) er
virksomhedens kapitalstruktur, det vil sige forholdet mellem geelds- og egenkapitalandelen. Til estimering
heraf anvendes markedsvardier frem for bogfgrte veerdier, eftersom det vurderes, at disse vardier giver

et bedre og mere retvisende billede af kapitalstrukturens sammensaetning for et bgrsnoteret selskab.

Markedsvaerdien af selskabets egenkapital fastleegges ved at multiplicere antallet af aktier i alt med den

pageeldende aktiekurs pr. 8. marts 2013. Hertil tillaegges netto rentebzaerende geld for derved at fastleegge

' Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansaettelse. Udgivet af SKAT. Internetadresse:

http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813219&vId=208529&tree=expand - Besggt d. 03.07.2013
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veardien af virksomheden. Netto rentebaerende geeld antages at veere i markedsveerdier, saledes at bogfart

veerdi er lig markedsveerdi.

Den estimerede kapitalstruktur fremgar af tabel 17.

Kapitalstruktur

Antal aktier pr. 31. december 2012 5.650.000,00
Aktiekurs pr. 8. marts 2013 11,20
Markedsvaeerdi af egenkapital 63.280.000,00
Nettorentebaerende gaeld 86.894.425,00
Virksomhedsvaerdi 150.174.425,00
Egenkapitalandel 0,42
Gaeldsandel 0,58

Tabel 17: Estimeret kapitalstruktur114

7.1.3 Lanerente

Lanerenten er et udtryk for de finansielle forpligtelsers afkastkrav, og kan udtrykkes ved brug af
nedenstaende formel, som viser, at afkastkravet kan estimeres som summen af den risikofrie rente plus et

specifikt risikotilleeg (rs):115
LR = 1p + 15

Den risikofrie rente i budgetperioden er estimeret til at udggre 1,48 %. Det forudseettes i afhandlingen, at
risikotillegget udggr 4 %, eftersom de finansielle risici vurderes som vearende hgje. Som tidligere
fremhaevet, er Brgndby IF presset pa likviditeten, og samtidigt har virksomheden en stor andel af

rentebzerende forpligtelser, som skal afdrages pa.
Lanerenten kan herefter beregnes med udgangspunkt i ovenstaende formel.
LR=148%+4% = 5,48 %

7.1.4 Selskabsskat

Som fremhaevet i budgetteringen anvendes der en selskabsskattesats pa 25 %, jf. afsnit 6.3.4.

1 Egen tilvirkning

1 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 243
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7.1.5 Beregning af WACC

Alle variable, der indgar i beregningen af WACC, er nu beregnet og kan indseattes i nedenstaende formel.
Virksomhedens kapitalomkostninger er estimeret til at udggre 4,46 %. Det forudszettes, at WACC er

konstant i budget- og terminalperioden.

WACC = NRBG LR-(1-1t)+ EK k
" NRBG + EK NRBG + EK ¢

WACC = 0,58 5,48 % - (1 —0,25) + 0,42 - 4,93 % = 4,46 %
7.2 Vaerdiansaettelse med DCF-modellen

Med udgangspunkt i DCF-modellen veaerdianseattes virksomheden ved at tilbagediskontere fremtidige frie
pengestrgmme til alle investorer med en diskonteringsfaktor, svarende til de vejede gennemsnitlige
kapitalomkostninger. Som tidligere fremheaevet er DCF-modellen en indirekte veerdianszettelsesmodel,

hvorfor veerdien af egenkapital fgrst fas ved at fratreekke markedsvardien af den rentebzerende geeld.

Veardiansattelse ved brug af DCF-modellen kan udtrykkes ved brug af nedenstaende formel.116

T
FCF, FCFpyq 1

+
£ (1+WACCY® ™ WACC —g (1 +WACC)T

Virksomhedsvaerdiy, =

hvor,
FCF; = Driftsoverskud, — A Netto driftsaktiver;

DCF-modellen er to-periodisk, da tilbagediskontering af fremtidige frie pengestrgmme er opdelt i
henholdsvis budgetperioden (som vedrgrer budgettering af fremtidige pengestrgmme for 2013-2017) og
i terminalperioden (som vedrgrer pengestrgmme genereret i al evighed). Det forudsaettes ved overgangen
fra budgetperioden til terminalperioden, at virksomheden befinder sig en "steady state”, og at alle

budgetforudsaetninger som fglge heraf fglger en kontant veekstrate.

Vakstfaktoren (g) i terminalperioden er i base case scenariet estimeret til at udggre 2 % (jf.
konklusionerne fra den strategiske analyse og regnskabsanalysen). Det forventes, at Brgndby IF pa kort

sigt far udarbejdet en baeredygtig plan, som kan genrejse klubben og fgre denne tilbage til toppen af dansk

1e Regnskabsanalyse og veerdiansattelse - en praktisk tilgang, side 37
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fodbold. Vaekstfaktoren er estimeret til at udggre 3 % og 1 % i henholdsvis best case og worst case

scenarierne.

Pa baggrund af den beregnede WACC og de frie pengestrgmme fra driften i budget- og terminalperioden
kan veerdien af Brgndby IF beregnes ved hjzelp af DCF-modellen, jf. bilag 16, 17 og 18.

7.2.1 Best case

Det fremgar af bilag 16, at nutidsveerdien af de frie pengestrgmme fra budgetperioden udggr -39.836 tkr.
Nutidsveerdien af terminalveerdien udggr 426.771 tkr., hvilket samlet givet en virksomhedsverdi pa
386.935 tkr.. Det er veerd at bemaerke, at 110 % af virksomhedsveerdien stammer fra terminalveerdien,

hvilket indikerer en relativ stor usikkerhed ved veaerdiansattelse af terminalperioden.

Den estimerede veerdi af egenkapitalen pr. 8. marts 2013 udggr 302.245 tkr., svarende til en aktiekurs pa
53,49 kr. Til sammenligning var kursen pa Kgbenhavns Fondsbgrs 11,20 kr. den 8. marts 2013. Den
teoretiske verdi af aktiekursen er betydeligt hgjere end den faktiske aktiekurs, men dette skal ses i lyset
af de optimistiske budgetforudseaetninger beskrevet i best case scenariet. Jf. afsnit 3.5 kan det ses, at sidste
gang aktiekursen la pa dette niveau var tilbage i oktober 2008. Som tidligere fremhaevet vurderes det

usandsynligt, at den fremtidige udvikling i Brendby IF fglger dette scenarie.

7.2.2 Base case

Base case scenariet er det mest realistiske og sandsynlige fremtidsscenarie for Brgndby IF.
Virksomhedsvaerdien udggr 150.172 tkr., hvoraf nutidsveerdien af pengestrgmme udggr 6.449 tkr. og
nutidsveerdien af terminalveerdien udger 143.723 tkr. Siledes er det ogsa i dette scenarie verd at

bemaerke, at 96 % af virksomhedsvaerdien stammer fra terminalveerdien.

Ifglge bilag 17 udggr veerdien af egenkapitalen 65.481 tkr. pr. 8. marts 2013, svarende til en kurs pa 11,59
kr. Kursen er en smule hgjere end den faktiske aktiekurs, hvilket indikerer, at Brgndby IFs aktiekurs pr. 8.

marts 2013 er undervurderet med 0,39 kr., svarende til 2.201 tkr.

7.2.3 Worst case

Worst case scenariet har en mere pessimistisk tilgang, og det forventes ikke, at Brgndby IF pa kort sigt
kan vende den sportslige nedtur. Der er derfor i dette scenarie budgetteret med, at klubben rykker ned i 1.

division efter 2012 /13 szesonen.
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Ifglge bilag 18 udggr kursen 1,93 kr., svarende til en egenkapitalveerdi pa 10.909 tkr.

7.2.4 Vagtet veerdiansaettelse

Som fremhaevet i afsnit 6.2 vurderes det, at vaegtfordelingen af de opstillede scenarier bygger pa
overbevisningen om, at base case scenariet er det mest sandsynlige fremtidsscenarie, hvorfor scenariet
indgar med en vaegtning pa 70 %. Best og worst case veegtes med henholdsvis 5 % og 25 %. Det endelige
veardiestimat foretages ved at tilleegge scenariernes veaegtede sandsynligheder, for derved at finde et

vaegtet gennemsnit for et estimat af aktiekursen.

Den veaegtede veerdianszettelse fremgar af tabel 18.

Vaegtet vaerdiansaettelse

Scenarie Sandsynlighed Aktiekurs

Best case scenarie 5% 53,49
Base case 70% 11,59
Worst case 25% 1,93
Vaegtet vaerdiansaettelse 11,27

Tabel 18: Vaegtet vaerdianszttelse'”’

Det vaegtede veerdiestimat for udggr 11,27 kr., og er lidt lavere end estimatet fra base case scenariet.
Sammenholdt med den faktiske aktiekurs pr. 8. marts 2013 pa 11,20 kr., kan det konkluderes, at Brandby

IF’s aktiekurs er undervurderet med 0,07 kr., svarende til 396 tkr.

7.3 Vaerdiansattelse med RIDO-modellen

RIDO-modellen tager i modsaetning til DCF-modellen afszet i virksomhedens bogfgrte veardier af netto
driftsaktiver og tilbagediskonterer de fremtidige residualoverskud fra driften. Residualoverskuddet er
udtrykt ved driftsoverskuddet efter skat fratrukket netto driftsaktivernes kapitalomkostninger, svarende

til de omkostninger, der er forbundet med kapitalfrembringelsen (WACC).

Vardiansattelse ved brug af RIDO-modellen kan udtrykke ved brug af nedenstaende formel:118

RIDO, . RIDOr,, 1
+ WACC)t " WACC —g (1 + WACC)T

T
Virksomhedsveerdi, = Netto driftsaktiver, + z a
t=1

1w Egen tilvirkning

18 Regnskabsanalyse og veerdiansattelse - en praktisk tilgang, side 35
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hvor,

RIDO; = Driftsoverskud, — (WACC - Netto driftsaktiver;_,)

Ligesom DCF-modellen tager RIDO-modellen udgangspunkt i tilbagediskontering af fremtidig
veerdiskabelse, hvor WACC anvendes som diskonteringsfaktor. Forudseetninger vedrgrende

terminalperioden og vaekstfaktoren (g) er uendrede i forhold til veerdianseettelse med DCF-modellen.

Med udgangspunkt i ovenstdende kan vaerdien af Brgndby IF i alle scenarier beregnes ved hjeelp af RIDO-
modellen, jf. bilag 16, 17 og 18. Det kan konkluderes, at RIDO-modellen giver de samme vardiestimater,

som beregnet ifglge DCF-modellen.

7.4 Fglsomhedsanalyse

Vardianseettelse af Brgndby IF ved brug af bade DCF- og RIDO-modellen er afhangig af flere faktorer, som
kan have stor betydning for det endelige estimat. Anvendte faktorer og forudszetninger er baseret pa egne
vurderinger og skgn, hvorfor det endelig estimat kan vaere forbundet med stor usikkerhed. Der forsgges at

tage hgjde herfor i en falsomhedsanalyse, hvor konsekvenser af zendringer i WACC afspejles.

Som fremhaevet i afsnit 7.1 kan det teoretisk beregnede estimat for WACC vzre forbundet med stor
usikkerhed. Den estimerede vaerdi af WACC udger 4,46 %, og er et udtryk for afkastkravet til bade ejere og
langivere, og er dermed det afkast, der er kraevet af den gennemsnitlige investor i Brgndby IF. Niveauet
for det beregnede estimat vurderes dog at vaere noget lavt, set i lyset af virksomhedens hgje driftsmaessige
og finansielle risiko. Det kan derfor formodes, at den gennemsnitlige investor ikke er tilfreds med et afkast

svarende til det beregnede estimat.

Der er til beregning af WACC lagt vaegt pa, at navnlig to faktorer kan have stor betydning for estimatet.
Den fgrste faktor er den risikofrie rente, som befinder sig pa et historisk lavt niveau. I praksis ma det
derfor formodes, at den risikofrie rente tilleegges en risikopraemie. Den anden faktor er betavaerdien, der
ligesom den risikofrie rente vurderes at vaere noget lav - virksomhedens driftsmaessige og finansielle

risiko taget i betragtning. Det ma derfor ogsa her formodes, at betavaerdien er noget hgjere i praksis.

Andringer i WACC og effekten pa aktiekursen i de opstillede scenarier er illustreret i tabel 19.
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Fglsomhedsanalyse - @endring i WACC WACC - 1% WACC WACC + 1%
Scenarie 3,46% 4,46% 5,46%
Best case 229,48 53,49 20,74
Base case 31,24 11,59 3,28
Worst case 5,50 1,93 -0,31

Tabel 19: Fglsomhedsanalyse af wacc'?®

Det fremgar af tabel 19, at relativt sma aendringer pa +/- 1 % i WACC giver store udslag i aktiekurserne.
Lavere WACC vil resultere i hgjere virksomhedsveerdi, hvor det primeert er nutidsveerdien af
terminalperioden, som forgges markant. Omvendt vil hgjere WACC resultere i lavere virksomhedsveerdi
og dermed ogsa lavere aktiekurs. Det vurderes, at det teoretiske estimat af WACC er beregnet korrekt,

hvorfor de fundne estimater for aktiekurserne i de opstillede scenarier er palidelige.

Sammenfattende giver fglsomhedsanalysen et tydeligt billede af, hvor stor betydning relativt sma
endringer i WACC kan have for aktiekursen. Dermed fremheeves det ogsd, at WACC er et

usikkerhedselement i bade DCF- og RIDO-modellen.

19 Egen tilvirkning
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8. Konklusion

Denne afhandling har til formal, at foretage en strategisk analyse og historisk regnskabsanalyse af
Brgndby IF, med henblik pa at lave en veerdianszettelse af virksomheden pr. 8. marts 2013.
Vardianseettelsen skal anvendes til at understgtte en potentiel investorgruppes beslutningsgrundlag,

samt for at vurdere om Brgndby IFs aktie er over- eller undervurderet.

Historisk set har Brgndby IF veeret en af de fgrende fodboldklubber i Skandinavien, men de seneste ar har
veeret praeget af skuffende sportslige og gkonomiske resultater. Sdledes var Brgndby IF primo 2013 ikke i
stand til at fortsaette den videre drift uden tilfgrsel af ny kapital. Sidelgbende har der varet intern uro i
ledelsen samtidigt med, at tilliden fra klubbens interessenter og omverden er faldet markant.
Utilfredsheden fra omverdenen har primert skyldes, at ledelsen har truffet en lang raekke
fejlbeslutninger, som ikke har formaet at vende klubbens sportslige nedtur. Herudover er ejerstrukturen

blevet kritiseret for at veaere for lukket og reel indflydelse forbeholdt A-aktionzererne.

Pa samfunds- og brancheniveau har flere faktorer veesentlig indflydelse pa Brgndby IFs ageren og vilkar,
hvilket ogsa fremgar af SWOT-analysen. Klubben er szrligt eksponeret overfor politiske og gkonomiske
faktorer, hvor politiske faktorer kommer til udtryk i form af lovgivning og retningslinjer udstedt af DBU.
@konomisk er hele branchen praeget af faldende indtjening, hvilket primeert kan tilskrives den

gkonomiske krise.

Konkurrencesituationen indenfor professionel fodbold i Danmark er preeget af hdrd og intens
konkurrence, og fellesnaevneren for pa bedst mulig vis at positionere sig i forhold til branchens
konkurrenter er at opna sportslig succes. Dette forhold har afggrende betydning, eftersom indtjeningen
hovedsageligt er afledt af klubbens sportslige praestationer. Safremt klubben ikke far udvidet portefgljen
af aktiviteter, vil indtjeningen i fremtiden udelukkende afthaenge af den sportslige succes. Dermed kan det
konstateres, at den nuvearende portefglje af aktiviteter ikke er tilstraekkelig til, at underskudsgivende

aktivitet fra fodboldforretningen neutraliseres af andre overskudsgivende aktiviteter.

Til trods for at Brgndby IFs strategiske position er blevet svaekket som fglge af svigtende sportslige
resultater, har klubben en rakke konkurrencefordele, som blandt andet taeller klubbens lange succesrige

historie, en bred fanskare samt en staerk fankultur og fzellesskab.
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Pa virksomhedsniveau er det tydeligt at se, at Brgndby IF har en lang raekke kernekompetencer og
ressourcer, som skal udnyttes bedre for at sikre, at klubben finder vej tilbage til toppen af dansk fodbold.
Fremadrettet skal den sportslige strategi have fokus pa talentudvikling, ligesom der skal ske en bedre

udnyttelse af Brendby Stadion og dets faciliteter.

Selvom Brgndby IF i tre af de sidste fire seesoner har formaet at spille sig op i toppen af Superliga-tabellen,
er der en reel fare for, at klubben ved udgangen af seesonen 2012/13 rykker ned i 1. division. Finansielt
har klubben udfordringer med blandt andet faldende tilskuer- og sponsorinteresse samt fravaerende
hovedsponsor. Bundplaceringen i Superligaen resulterer herudover, at klubben ma konstatere

fraveerende TV-indtaegter.

Den historiske regnskabsanalyse konkluderer og bekreefter, at Brgndby IFs rentabilitet i hgj grad
afhaenger af de sportslige resultater. De seneste par ar svigtende sportslige resultater har medfgrt fald i
nettoomsaetningen, som primeert er forarsaget af en faldende overskudsgrad fra driften. Herudover har
resultater fra transferaktiviteter ikke bidraget positivt pa bundlinjen siden 2007. Dermed har de
regnskabsmaessige resultater ogsa udvist en skuffende udvikling, hvilket kommer til udtryk i udviklingen

af egenkapitalforrentningen, som er faldet fra 18,5 % i 2006 til -10,6 % i 2012.

Der er med udgangspunkt i den strategiske analyse, den historiske regnskabsanalyse samt egne
forventninger til fremtiden udarbejdet proforma-opggrelser for tre forskellige scenarier i en
budgetperiode pa fem ar plus en terminalperiode. De udarbejdede proforma-opggrelser er anvendt som
grundlag for veerdiansettelse af Brgndby IF ved brug af DCF- og RIDO-modellen, hvor

diskonteringsfaktoren i hele budgetperioden er estimeret til 4,46 %.

Markedsverdien af Brgndby IFs egenkapital pr. 8. marts 2013 blev estimeret til 63.676 tkr., svarende til
en aktiekurs pa 11,27 kr. Sammenholdt med den faktiske aktiekurs pa Kgbenhavns Fondsbgrs pr. 8. marts
2013 pa 11,20 kr., kan det konkluderes at Brgndby IF’s aktiekurs er undervurderet med 0,07 kr., svarende
til 396 tkr. Forudsat at det lykkes Brgndby IF at gennemfgre den planlagte aktieemission og

sammenlagningen af aktieklasser, indikerer vaerdiansattelsen, at der er tale en undervurderet aktie.
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9. Perspektivering

Perspektivering af anvendte metoder og modeller i opgaven

Det er i denne afhandling valgt at veerdianszette Brgndby IF ved brug af de indirekte kapitalveerdibaserede
modeller, DCF- og RIDO-modellen. Til trods for at modellerne anses for at vaere de mest anvendelige i
praksis, er de dog ogsa forbundet med en del usikkerheder. Modellerne kan Kkritiseres for at veere for
statiske og for at mangle fleksibilitet, eftersom der ikke tages hgjde for sendringer og lignende efter
"steady state” i terminalperioden. Nutidsvaerdien af terminalveerdien udggr ofte langt stgrstedelen af
virksomhedsvaerdien, hvilket indikerer en relativ stor wusikkerhed ved veerdiansattelse af
terminalperioden. Hertil kommer ogs3, at eendringer sjeeldent vil veere symmetriske, eftersom de ofte vil
bevaege sig i forskellige retninger som fglge af blandt andet selskabets kapitalstruktur. Herudover gav
fslsomhedsanalysen et tydeligt billede af, hvor stor betydning relativt sma aendringer i

diskonteringsfaktoren kan have for den endelige vaerdiansaettelse.

Andre veerdiansattelsesmodeller ville derfor med fordel kunne anvendes til at understgtte
vaerdianseaettelse ved brug af kapitalveerdibaserede modeller. Som eksempel kan navnes anvendelse af
multipler og realoptioner. Multipler er - i modsaetning til absolutte veerdiansaettelsesmodeller - en relativ
vaerdiansaettelsesmodel, og anvendes primeert til at understgtte resultatet fra de kapitalveerdibaserede
modeller. Realoptioner kan ligeledes anvendes til at understgtte de kapitalveerdibaserede modeller,
eftersom realoptioner er en metode, som er mere fleksibel og bedre til at handtere usikkerheder.
Realoptioner kan dermed opveje den betydelige usikkerhed, som er forbundet med at

kapitalveerdibaserede modeller, der kun fremkommer med ét estimat pa virksomhedens verdi.

Fglsomhedsanalysen tog udgangspunkt i at afspejle konsekvenserne fra sendringer i WACC. Analysen
kunne dog ogsa have belyst veerdiansattelsens usikkerheder ved at se pa sendringer i andre variabler,
sasom vaekstfaktoren (g) i terminalperioden, andet driftsoverskud efter skat (transferaktiviteter),

afkastningsgraden, overskudsgraden og aktivernes omsaetningshastighed.

Det vurderes imidlertid, at de i athandlingen anvendte metoder og modeller resulterer i et retvisende

billede af vaerdianszettelsen, hvorfor de overnaevnte metoder ikke er inddraget.
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Perspektivering af vaesentlige begivenheder efter afgraensningsdatoen

Som fglge af den fastsatte afgreensningsdato for informations- og dataindsamling, har der veret en
tidsforskydning mellem informationer og data fremkommet i perioden mellem afgraensningsdatoen og
datoen for aflevering af afthandlingen. Tidsforskydningen medfgrer, at fglgende veesentlige begivenheder
efter 8. marts 2013, har kunnet have indflydelse pa budgetforudseaetningerne og den endelige

vardiansaettelse:120

e Den 11. marts 2013: Brgndby IF gennemfgrer et salg af den resterende del af Gildhgj-centeret.

e Den 12. marts 2013: Brgndby IFs bestyrelse meddeler, at denne gnsker at udtreaede af ledelsen.

e Den 3. april 2013: Brgndby IF afholder ordineer generalforsamling, hvor det blandt andet blev
besluttet, at der skulle foretages en kapitalnedszettelse med henlaeggelse til szrlig reserve,
endring af aktiernes stykstgrrelse fra 10 kr. til 1 kr., kapitaludvidelse med fortegningsret for
eksisterende aktionzerer og ophaevelse af aktieklasserne.

e Den 5. april 2013: Brgndby IF offentligggr bgrsprospektet og satter kapitaludvidelsen i gang.
Kapitaludvidelsen omfatter minimum 30.000.000 og maksimalt 73.450.000 nye aktier.

e Den 30. april 2013: Tegningsperioden for de udbudte aktier afsluttes med udstedelse af i alt
54.186.920 nye aktier, svarende til et bruttoprovenu pa 108,4 mio. kr. Dermed er Brgndby IFs
likviditet sikret i minimum 12 maneder.

e Den 3. maj 2013: Brgndby IF’s aktiekapital forhgjes med nominelt 54.186.920 kr. fra 5.650.000 til i
alt 59.836.920 kr. fordelt pa 59.836.920 aktier 4 1 kr.

e Den 20. maj 2013: Brgndby IF undgar nedrykning til 1. division.

e Den 10. juni 2013: Brgndby IF aftholder ekstraordinzer generalforsamling, hvor seks nye
kandidater blev valgt ind i bestyrelsen. Samme dag offentligggres det, at U19-landstraener Thomas
Frank tiltraeder som ny cheftraener.

e 2.juli 2013: Det offentligggres, at Per Rud tiltraeder som ny sportschef i stedet for Ole Bjur.

Kapitaludvidelsen pr. 3. maj 2013 medfgrer, at den estimerede aktiekurs pr. 8. marts 2013 skal omregnes,
som fglge af bruttoprovenuet og det nye antal af aktier. Den omregnede aktiekurs er dog et meget groft
estimat, og det kan ikke udelukkes, at den estimerede vaerdi ser anderledes ud i praksis. En af arsagerne

hertil er blandt andet, at der er tale bruttoprovenu og ikke et nettoprovenu.

129 Brgndby IF - Fondsbgrsmeddelelse nr. 10/2013 — 33/2013

Side 89 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Omregningen af aktiekursen er illustreret i tabel 20.

Omregning af aktiekurs

tkr. Fgr kapitaludvidelse Efter kapitaludvidelse

Veerdi af egenkapital 63.676 172.076
Aktiekapital, antal aktier (1.000 stk.) 5.650 59.837
Estimeret aktiekurs 11,27 2,88

Tabel 20: Omregning af aktiekurs efter kapitaludvidelse121

Ovenstdende begivenheder vurderes alle at have en positiv effekt pa den endelige veerdianseettelse,
eftersom kapitaludvidelsen sikrede nyt liv til klubben. Overlevelse i Superligaen og udskiftning af den
sportslige ledelse vurderes ligeledes at have en positiv indvirkning pa veerdiansettelsen. Med
udgangspunkt i ovenstdende begivenheder antages det derfor ikke laengere, at den estimerede aktiekurs

pa 11,27/2,88 kr. pr. aktie er geeldende, og bgr som fglge heraf korrigeres i en positiv retning.

121 Egen tilvirkning
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http://www.idan.dk/da/Nyheder/906fodboldregnskaber.aspx

e Amatgrafdelingen. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse:

http://brondby.com/article.asp?aid=92

e Busture. Udgivet af Brgndby Support. Internetadresse:

http://www.brondbysupport.dk/index.php?option=com content&view=frontpage
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Tv-seere fraveaelger Superligaen. Udgivet af Bold.dk. Internetadresse:

http://www.bold.dk/nyt/Tv-seere-fravaelger-Superligaen

Brgndby IF Arrangementer. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse:

http://brondby.com/arrangementer/artikel.asp?id=444&mid=22

7. etape. Udgivet af Brondby.com. Internetadresse: http://brondby.com/article.asp?aid=80

Brgndby IF sgger traenere og andre hjzelpere, som har lyst til at veere med i klubfzellesskabet.

Udgivet af Brondbyif.net. Internetadresse: http://www.brondbyif.net/page.aspx?id=17931

Boston-model. Udgivet af Systime.dk. Internetadresse:

http://toolbox.systime.dk/index.php?id=506

Effektiv obligationsrente. Udgivet af Danmarks statistikbank. Internetadresse:

http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1440

Prognose for Danmark. Udgivet af Arbejdernes Landsbank. Internetadresse:

http://www.al-bank.dk/default.asp?id=593

Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdiansaettelse. Udgivet af SKAT. Internetadresse:

http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813219&vId=208529&tree=expand

Foreningen. Udgivet af Det Nye Brgndby. Internetadresse:

http://detnyebrondby.dk/foreningen/

Foreningen. Udgivet af Brgndby Supporters Trust. Internetadresse:

https://www.brondbytrust.dk/foreningen/

Forbrugerforventninger efter indikator. Udgivet af Danmarks Statistik. Internetadresse:

http://www.statistikbanken.dk/forv1
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11. Bilag

Bilagsoversigt

Bilag 1: Udvikling i forbrugertillidsindikatoren (2008M1-2013M2)

Bilag 2: Anshoffs veekstmatrice

Bilag 3: Officielle resultatopggrelser (2004-2012)

Bilag 4: Officielle balancer (2004-2012)

Bilag 5: Reformuleret resultatopggrelser (2004-2012)

Bilag 6: Reformuleret balancer (2004-2012)

Bilag 7: Reformuleret resultatopggrelser (2004-2012) - korrigeret for engangsposter
Bilag 8: Reformuleret balancer (2004-2012) - korrigeret for engangsposter
Bilag 9: Gennemsnitstal for balancevaerdier (2005-2012)

Bilag 10: Beregning af nggletal - DuPont (2005-2012)

Bilag 11: Realiserede finansielle veerdidrivere (2005-2012)

Bilag 12: Best case - proforma

Bilag 13: Base case - proforma

Bilag 14: Worst case - proforma

Bilag 15: Fundne betaveaerdier for Brgndbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 16: Veerdiansaettelse af best case

Bilag 17: Vardianseettelse af base case

Bilag 18: Vardianseattelse af worst case
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Bilag 1: Udvikling i forbrugertillidsindikatoren (2008M1-2013M2)122
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12 Egen tilvirkning. Kilde: www.statistikbanken.dk/FORV1
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Bilag 2: Anshoffs vaeekstmatrice123

Nuvaerende produkt Nyt produkt
Nuvaerende marked Markedspenetrering Produktudvikling
Nyt marked Markedsudvikling Diversifikation

12 Egen tilvirkning. Kilde: Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse - en praktisk tilgang, side 85-93
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Bilag 3: Officielle resultatopggrelser (2004-2012)

Officiel - Resultatopggrelse Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Indtaegter

Nettoomsatning 127.978 153962 130.331 133.730 182.149 249.347 179.909 151.393 129.885
Indtaegter i alt 127.978 153.962 130.331 133.730 182.149 249.347 179.909 151.393 129.885

Ombkostninger

Eksterne omkostninger 47.716 66.106 56.192 51.657 71.440 73.554 62.327 64.186 90.181
Personaleomkostninger 43.507 54.674 54.102 61.835 76.354 94.776 101.938 90.845 105.435
Af- og nedskrivninger 11.008 11.952 12.205 16.844 21.666 17.541 19.776 19.469 193.050
Omkostninger i alt 102.231 132.732 122.499 130.336 169.460 185.871 184.041 174.500 388.666
Resultat fgr transferaktiviteter, finansielle poster og skat 25.747 21.230 7.832 3.394 12.689 63.476 -4.132  -23.107 -258.781

Transferaktiviteter

Resultat af transferaktiviteter 9.759 18.565 70.408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496 -5.847 -2.590
Transferaktiviteter i alt 9.759 18.565 70408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496 -5.847 -2.590
Resultat fgr finansielle poster 35.506 39.795 78.240 -13.199 -8.620 11.573 -26.628 -28.954 -261.371

Finansielle poster

Finansielle indtaegter 120 284 941 966 681 193 48 895 546
Finansielle omkostninger 10.043 8.651 7.241 11.765 10.981 9.703 8.340 6.782 5.798
Finansielle poster i alt -9.923 -8.367 -6.300 -10.799 -10.300 -9.510 -8.292 -5.887 -5.252
Resultat fgr skat 25.583 31.428 71.940 -23.998 -18.920 2.063 -34.920 -34.841 -266.623
Skat af arets resultat -7.762 -8.623 -17.017 8.555 5.074 2.836 2.741 -61 -

Arets resultat 17.821 22.805 54923 -15.443 -13.846 4899 -32.179 -34.902 -266.623
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Bilag 4: Officielle balancer (2004-2012)

Officiel - Balance Historisk
tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVER

Langfristede aktiver
Immaterialle aktiver

Kontraktrettigheder, spillere 24.490 38.070 54.084 76.946 100.575 69.772 25.456 16.105 6.804
Andre rettigheder 3.467 2.627 1.787 1.230 3.182 3.638 2.326 1.976 889
Immaterielle aktiver i alt 27.957 40.697 55.871 78.176  103.757 73.410 27.782 18.081 7.693

Materielle aktiver

Grunde og bygninger 369.211 366.754 375.234 473.613 444855 434383 392.673 374.492 194.568
Anlzeg under opfgrsel - - 85.185 3.816 - - - 3.009 -
Driftsmiddel oginventar 5.734 5.321 6.499 17.253 17.545 16.301 12.311 9.681 4.683
Materielle aktiver i alt 374945 372.075 466.918 494.682 462.400 450.684 404.984 387.182 199.251
Andre langfristede aktiver

Kapitalandelei datterselskab - - - - 525 - - - -
Udskudt skatteaktiv 6.805 - - - - - 60 - -
Andre langfristede aktiver i alt 6.805 - - - 525 - 60 - -
Langfristede aktiver i alt 409.707 412.772 522.789 572.858 566.682 524.094 432.826 405.263 206.944
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 3.752 4.140 5.665 5.847 5.037 5.388 4.081 3.040 2.434
Tilgodehavender 25.217 12.269 79.382 138.830 33.980 153.849 99.051 64.196 25.063
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - - - 1.103 - - - -
Periodeafgraensningsposter 327 172 163 1.430 2.502 2.723 1.928 1.431 189
Veaerdipapir 65 85 96 96 85 113 120 84 87
Likvide beholdninger 546 3.102 414 550 936 1.309 380 637 6.350
Aktiver bestemt for salg - - - - 27.270 - 27.258 27.258 25.054
Kortfristede aktiver i alt 29.907 19.768 85.720 146.753 70913 163.382 132.818 96.646 59.177
AKTIVER | ALT 439.614 432,540 608.509 719.611 637.595 687.476 565.644 501.909 266.121
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Officiel - Balance Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 77.100 77.100 77.100 113.000 113.000 113.000 113.000 113.000 113.000
Reserve for sikringstransaktioner - -1.632 -362 1.452 -1.394 -1.366 -1.973 -5.550 -7.348
Overfgrt resultat 168.625 193.791 248.650 297.525 282.660 287.598 255.117 220.215 -45.750
Aktionarernes andel af egenkapitalen 245.725 269.259 325.388 411977 394.266 399.232 366.144 327.665 59.902
Minoritetsinteresser - - - - - -302 - - -
Egenkapital i alt 245.725 269.259 325.388 411.977 394.266 398.930 366.144 327.665 59.902
Forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Udskudt skat - 2.167 19.678 11.748 5.724 2.883 - - -
Kreditinstitutter 131.335 119453 155912 141.576 128933 111.299 95.602 81.102 71.598
Langfristede forpligtelser i alt 131335 121.620 175.590 153.324 134.657 114.182 95.602 81.102 71.598
Kortfristede forpligtelser

Kreditinstitutter 12.379 12.381 14.351 51.688 14.485 17.798 15.878 6.917 7.432
Bankgeeld 28.050 - 49.407 64.609 37.662 43.568 37.030 13.045 6.805
Anden rentebzrende geeld - - - - - - - - 10.000
Geeld til tilknyttede virksomheder - - - - - - 500 500 -
Leverandgrgzld og andre geldsforpligtelser 17.627 24.562 37.179 33.134 49.522 70.461 43.782 43.773 80.913
Periodeafgraensningsposter 4.498 4,718 6.594 4.879 7.003 42.537 6.708 6.345 7.570
Kortfristede forpligtelser i alt 62.554 41.661 107.531 154.310 108.672 174.364 103.898 70.580 112.720
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg - - - - - - - 22.562 21.901
Forpligtelser i alt 193.889 163.281 283.121 307.634 243.329 288.546 199.500 174.244 206.219
PASSIVER | ALT 439.614 432,540 608.509 719.611 637.595 687.476 565.644 501.909 266.121
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Bilag 5: Reformuleret resultatopggrelser (2004-2012)

Reformuleret - Resultatopggrelser Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nettoomsaetning 127978 153962 130.331 133.730 182.149 195.747 179.909 151.393 129.885
Produktionsomkostninger - - - - - - - - -
Bruttoresultat 127.978 153.962 130.331 133.730 182.149 195.747 179.909 151.393 129.885
Driftsomkostninger -91.223 -120.780 -110.294 -113.492 -147.794 -168.330 -164.265 -155.031 -141.916
Driftsoverskud fra salg fgr afskrivninger og skat (EBITDA) 36.755 33.182 20.037 20.238 34.355 27.417 15.644 -3.638 -12.031
Af- og nedskrivninger -11.008 -11.952 -12.205 -16.844 -21.666 -17.541 -19.776 -19.469 -13.187
Driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) 25.747 21.230 7.832 3.394 12.689 9.876 -4.132  -23.107 -25.218
Skat af driftoverskud fra salg -7.812 -5.825 -1.853 -1.210 -3.403 13.577 324 -40 -
Driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) 17.935 15.405 5.979 2.184 9.286 23.453 -3.808 -23.147 -25.218

Andet driftsoverskud

Transferaktiviteter 9.759 18.565 70.408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496 -5.847 -2.590
Skat af andet driftsoverskud -2.961 -5.094  -16.655 5.915 5.715 -71.351 1.766 -10 -
Andet driftsoverskud efter skat 6.798 13.471 53.753 -10.678 -15.594 -123.254 -20.730 -5.857 -2.590
Engangsposter - indteegter - - - - - 53.600 - - -
Engangsposter - omkostninger - - - - - - - - -233.563
Usadvanlige driftsposter - - - - - 53.600 - - -233.563
Skat af usaedvanlige driftsposter - - - - - 73.684 - - -
Usadvanlige driftsposter efter skat - - - - - 127.284 - - -233.563
Samlet driftsoverskud efter skat 24.733 28.876 59.733 -8.494 -6.308 27.482 -24538 -29.005 -261.371
Netto finansielle omkostninger fgr skat -9.923 -8.367 -6.300 -10.799 -10.300 -9.510 -8.292 -5.887 -5.252
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger 3.011 2.296 1.490 3.850 2.762  -13.073 651 -10 -
Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO) -6.912 -6.071 -4.810 -6.949 -7.538 -22.583 -7.641 -5.897 -5.252
Arets resultat 17.821 22.805 54.923 -15.443 -13.846 4.899 -32.179 -34.902 -266.623
Arets resultat, jf. arsrapport 17.821 22.805 54923 -15.443 -13.846 4899 -32.179 -34902 -266.623
Kontrol - diff - - - - - - - - -
Effektiv skattesats i pct. 30,3% 27,4% 23,7% 35,6% 26,8% -137,5% 7,8% -0,2% 0,0%
Rapporteret skatteomkostning -7.762 -8.623 -17.017 8.555 5.074 2.836 2.741 -61 -
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Bilag 6: Reformuleret balancer (2004-2012)

Reformuleret - Balancer Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Driftsaktiver

Kontraktrettigheder, spillere 24.490 38.070 54.084 76.946 100.575 69.772 25.456 16.105 6.804
Andre rettigheder 3.467 2.627 1.787 1.230 3.182 3.638 2.326 1.976 889
Grunde og bygninger 369.211 366.754 375.234 473.613 444.855 434383 392,673 374.492 194.568
Anlzeg under opfgrsel - - 85.185 3.816 - - - 3.009 -
Driftsmiddel oginventar 5.734 5.321 6.499 17.253 17.545 16.301 12.311 9.681 4.683
Kapitalandelei datterselskab - - - - 525 - - - -
Udskudt skatteaktiv 6.805 - - - - - 60 - -
Varebeholdninger 3.752 4.140 5.665 5.847 5.037 5.388 4.081 3.040 2.434
Tilgodehavender 25.217 12.269 79.382 138.830 33.980 153.849 99.051 64.196 25.063
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - - - 1.103 - - - -
Periodeafgraensningsposter 327 172 163 1.430 2.502 2.723 1.928 1.431 189
Likvide beholdninger - driftslikviditet 640 770 652 669 911 979 900 757 649
Driftsaktiver i alt 439.643 430.123 608.651 719.634 610.215 687.033 538.786 474.687 235.279

Driftsforpligtelser

Udskudt skat - 2.167 19.678 11.748 5.724 2.883 - - -

Leverandgrgzld og andre geldsforpligtelser 17.627 24.562 37.179 33.134 49.522 70.461 43.782 43.773 80.913
Periodeafgraensningsposter 4.498 4,718 6.594 4.879 7.003 42.537 6.708 6.345 7.570
Driftsforpligtelser i alt 22.125 31.447 63.451 49.761 62.249 115.881 50.490 50.118 88.483
Netto driftsaktiver (Investeret kapital) 417.518 398.676 545.200 669.873 547.966 571.152 488.296 424.569 146.796
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Reformuleret - Balancer Historisk
tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Finansielle aktiver

Veerdipapir 65 85 96 96 85 113 120 84 87
Likvide beholdninger - overskydende likviditet -94 2.332 -238 -119 25 330 -520 -120 5.701
Aktiver bestemt for salg - - - - 27.270 - 27.258 27.258 25.054
Finansielle aktiver i alt -29 2.417 -142 -23 27.380 443 26.858 27.222 30.842

Finansielle forpligtelser

Kreditinstitutter (langfristet geeld) 131.335 119.453 155912 141576 128933 111.299 95.602 81.102 71.598
Kreditinstitutter (kortfristet geeld) 12.379 12.381 14.351 51.688 14.485 17.798 15.878 6.917 7.432
Bankgeeld 28.050 - 49.407 64.609 37.662 43.568 37.030 13.045 6.805
Anden rentebzerende geld - - - - - - - - 10.000
Geeld til tilknyttede virksomheder - - - - - - 500 500 -

Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg - - - - - - - 22.562 21.901
Finansielle forpligtelser i alt 171.764 131.834 219.670 257.873 181.080 172.665 149.010 124.126 117.736

Netto finansielle forpligtelser (Netto rentebarende geeld) 171.793 129.417 219.812 257.896 153.700 172.222 122.152 96.904 86.894
Egenkapital i alt 245.725 269.259 325.388 411.977 394.266 398.930 366.144 327.665 59.902

Netto rentebaerende gzld + Egenkapital (Investeret kapital] 417.518 398.676 545.200 669.873 547.966 571.152 488.296 424.569 146.796
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Bilag 7: Reformuleret resultatopggrelser (2004-2012) - korrigeret for engangsposter

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af

Brondbyernes IF Fodbold A/S

Reformuleret - Resultatopggrelser Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nettoomsaetning 127978 153962 130.331 133.730 182.149 195.747 179.909 151.393 129.885
Produktionsomkostninger - - - - - - - - -
Bruttoresultat 127.978 153962 130.331 133.730 182.149 195.747 179.909 151.393 129.885
Driftsomkostninger -91.223 -120.780 -110.294 -113.492 -147.794 -168.330 -164.265 -155.031 -141.916
Driftsoverskud fra salg fgr afskrivninger og skat (EBITDA) 36.755 33.182 20.037 20.238 34.355 27.417 15.644 -3.638 -12.031
Af- og nedskrivninger -11.008 -11.952 -12.205 -16.844 -21.666 -17.541 -19.776 -19.469 -13.187
Driftsoverskud fra salg for skat (EBIT) 25.747 21.230 7.832 3.394 12.689 9.876 -4.132 -23.107 -25.218
Skat af driftoverskud fra salg -7.812 -5.825 -1.853 -1.210 -3.403 -543 324 -40 -
Driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) 17.935 15.405 5.979 2.184 9.286 9.333 -3.808 -23.147 -25.218
Andet driftsoverskud

Transferaktiviteter 9.759 18.565 70.408 -16.593 -21.309 -51.903 -22.496 -5.847 -2.590
Skat af andet driftsoverskud -2.961 -5.094  -16.655 5.915 5.715 2.856 1.766 -10 -
Andet driftsoverskud efter skat 6.798 13.471 53.753 -10.678 -15.594 -49.047 -20.730 -5.857 -2.590
Samlet driftsoverskud efter skat 24.733 28.876 59.733 -8.494 -6.308 -39.714 -24.538 -29.005 -27.808
Netto finansielle omkostninger fgr skat -9.923 -8.367 -6.300 -10.799 -10.300 -9.510 -8.292 -5.887 -5.252
Skattefordel pa netto finansielle omkostninger 3.011 2.296 1.490 3.850 2.762 523 651 -10 -
Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO) -6.912 -6.071 -4.810 -6.949 -7.538 -8.987 -7.641 -5.897 -5.252
Arets resultat 17.821 22.805 54.923 -15.443 -13.846 -48.701 -32.179 -34.902 -33.060
Arets resultat, jf. arsrapport 17.821 22.805 54923 -15.443  -13.846 4899 -32.179 -34902 -266.623
Kontrol - diff - - - - - -53.600 - - 233.563
Effektiv skattesats 30,3% 27,4% 23,7% 35,6% 26,8% 5,5% 7,8% -0,2% 0,0%
Rapporteret skatteomkostning -7.762 -8.623  -17.017 8.555 5.074 2.836 2.741 -61 -
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 8: Reformuleret balancer (2004-2012) - korrigeret for engangsposter

Reformuleret - Balancer Historisk

tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Driftsaktiver

Kontraktrettigheder, spillere 24.490 38.070 54.084 76.946 100.575 69.772 25.456 16.105 6.804
Andre rettigheder 3.467 2.627 1.787 1.230 3.182 3.638 2.326 1.976 1.707
Grunde og bygninger 369.211 366.754 375.234 473.613 444.855 434383 392.673 374.492 367.162
Anlzeg under opfgrsel - - 85.185 3.816 - - - 3.009 -
Driftsmiddel og inventar 5.734 5.321 6.499 17.253 17.545 16.301 12.311 9.681 8.930
Kapitalandelei datterselskab - - - - 525 - - - -
Udskudt skatteaktiv 6.805 - - - - - 60 - -
Varebeholdninger 3.752 4.140 5.665 5.847 5.037 5.388 4.081 3.040 2.434
Tilgodehavender 25.217 12.269 79.382 138.830 33.980 100.249 99.051 64.196 64.163
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - - - 1.103 - - - -
Periodeafgraensningsposter 327 172 163 1.430 2.502 2.723 1.928 1431 189
Likvide beholdninger - driftslikviditet 640 770 652 669 911 979 900 757 649
Driftsaktiver i alt 439.643 430.123 608.651 719.634 610.215 633.433 538.786 474.687 452.038

Driftsforpligtelser

Udskudt skat - 2.167 19.678 11.748 5.724 2.883 - - -

Leverandgrgzld og andre geldsforpligtelser 17.627 24.562 37.179 33.134 49.522 70.461 43.782 43.773 66.313
Periodeafgraensningsposter 4.498 4718 6.594 4.879 7.003 42.537 6.708 6.345 7.570
Driftsforpligtelser i alt 22.125 31.447 63.451 49.761 62.249 115.881 50.490 50.118 73.883
Netto driftsaktiver (Investeret kapital) 417.518 398.676 545.200 669.873 547.966 517.552 488.296 424.569 378.155
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Reformuleret - Balancer Historisk
tkr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Finansielle aktiver

Veerdipapir 65 85 96 96 85 113 120 84 87
Likvide beholdninger - overskydende likviditet -94 2.332 -238 -119 25 330 -520 -120 5.701
Aktiver bestemt for salg - - - - 27.270 - 27.258 27.258 27.258
Finansielle aktiver i alt -29 2.417 -142 -23 27.380 443 26.858 27.222 33.046

Finansielle forpligtelser

Kreditinstitutter (langfristet geeld) 131.335 119.453 155912 141576 128933 111.299 95.602 81.102 71.598
Kreditinstitutter (kortfristet geeld) 12.379 12.381 14.351 51.688 14.485 17.798 15.878 6.917 7.432
Bankgeeld 28.050 - 49.407 64.609 37.662 43.568 37.030 13.045 6.805
Anden rentebzerende geld - - - - - - - - 10.000
Geeld til tilknyttede virksomheder - - - - - - 500 500 -

Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg - - - - - - - 22.562 21.901
Finansielle forpligtelser i alt 171.764 131.834 219.670 257.873 181.080 172.665 149.010 124.126 117.736

Netto finansielle forpligtelser (Netto rentebarende geeld) 171.793 129.417 219.812 257.896 153.700 172.222 122.152 96.904 84.690
Egenkapital i alt 245.725 269.259 325388 411.977 394.266 345.330 366.144 327.665 293.465

Netto rentebaerende gzld + Egenkapital (Investeret kapital] 417.518 398.676 545.200 669.873 547.966 517.552 488.296 424.569 378.155
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 9: Gennemsnitstal for balancevardier (2005-2012)

Gennemsnitstal for balancevaerdier Historisk

tkr. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Investeret kapital 408.097 471938 607.536 608.919 532.759 502924 456.432 401.362
Netto rentebaerende gzeld 150.605 174.614 238.854 205.798 162.961 147.187 109.528 90.797
Egenkapital 257.492 297.324 368.683 403.122 369.798 355.737 346.905 310.565
Varebeholdninger 3.946 4,903 5.756 5.442 5.213 4,735 3.561 2.737
Tilgodehavender fra salg 18.743 45.826 109.106 86.405 67.115 99.650 81.624 64.180
Andre kortfristede driftsaktiver 4.357 878 1.457 2.756 3.557 3.295 2.538 1.513
Leverandgrgeeld -21.095 -30.871 -35.157 -41.328 -59.992 -57.122 -43.778 -55.043
Andre kortfristede driftsforpligtelser -5.692  -16.579 -21.450 -14.677 -29.074 -26.064 -6.527 -6.958
Arbejdskapital 260 4.157 59.713 38.598 -13.181 24.494 37.418 6.429
Immaterielle aktiver 34.327 48.284 67.024 90.967 88.584 50.596 22.932 13.296
Materielle aktiver 373.510 419.497 480.800 478.541 456.542 427.834 396.083 381.637
Anlzaegskapital 407.837 467.781 547.824 569.508 545.126 478.430 419.015 394.933
Investeret kapital (Arbejdskapital + Anlaegskapital) 408.097 471938 607.536 608.105 531945 502.924 456.432 401.362
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 10: Beregning af nggletal - DuPont (2005-2012)

Historisk

Nggletalsanalyse - efter skat 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Niveau 1

ROE 8,9% 18,5% -4,2% -3,4% -13,2% -9,0% -10,1% -10,6%
ROIC 7,1% 12,7% -1,4% -1,0% -7,5% -4,9% -6,4% -6,9%
FGEAR 0,58 0,59 0,65 0,51 0,44 0,41 0,32 0,29
r 4,0% 2,8% 2,9% 3,7% 5,5% 5,2% 5,4% 5,8%
SPREAD 3,0% 9,9% -4,3% -4,7% -13,0% -10,1% -11,7% -12,7%
Niveau 2

ROIC 7,1% 12,7% -1,4% -1,0% -7,5% -4,9% -6,4% -6,9%
oG 18,8% 45,8% -6,4% -3,5% -20,3% -13,6% -19,2% -21,4%
AOH 0,38 0,28 0,22 0,30 0,37 0,36 0,33 0,32
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Historisk
Nggletalsanalyse - efter skat 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Niveau 3
Drivere for overskudgraden

Nettoomsaetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Driftsomkostninger -78,4% -84,6% -84,9% -81,1% -86,0% -91,3% -102,4% -109,3%
EBITDA-margin 21,6% 15,4% 15,1% 18,9% 14,0% 8,7% -2,4% -9,3%
Af- og nedskrivninger -7,8% -9,4% -12,6% -11,9% -9,0% -11,0% -12,9% -10,2%
EBIT-margin 13,8% 6,0% 2,5% 7,0% 5,0% -2,3% -15,3% -19,4%
Skat pa EBIT -3,8% -1,4% -0,9% -1,9% -0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
NOPAT-margin 10,0% 4,6% 1,6% 5,1% 4,8% -2,1% -15,3% -19,4%
Andet driftsoverskud, efter skat 8,7% 41,2% -8,0% -8,6% -25,1% -11,5% -3,9% -2,0%
Samlet OG 18,8% 45,8% -6,4% -3,5% -20,3% -13,6% -19,2% -21,4%

Drivere for omsatningshastigheden

Varebeholdninger / nettoomsaetning 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Tilgodehavender fra salg / nettoomsaetning 0,12 0,35 0,82 0,47 0,34 0,55 0,54 0,49
Andre kortfristede driftsaktiver / nettoomsaetning 0,03 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Leverandgrgeeld / nettoomsaetning -0,14 -0,24 -0,26 -0,23 -0,31 -0,32 -0,29 -0,42
Andre kortfristede driftsforpligtelser / nettoomsaetning -0,04 -0,13 -0,16 -0,08 -0,15 -0,14 -0,04 -0,05
Arbejdskapital / nettoomsaetning 0,00 0,03 0,45 0,21 -0,07 0,14 0,25 0,05
Immaterielle aktiver / nettoomsatning 0,22 0,37 0,50 0,50 0,45 0,28 0,15 0,10
Materielle aktiver 2,43 3,22 3,60 2,63 2,33 2,38 2,62 2,94
Anlaegskapital / nettoomszaetning 2,65 3,59 4,10 3,13 2,78 2,66 2,77 3,04
Investeret kapital / nettoomszaetning (1/AOH) 2,65 3,62 4,54 3,34 2,72 2,80 3,01 3,09
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdianseettelse af
Brandbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 11: Realiserede finansielle veerdidrivere (2005-2012)

Historisk

Realiserede finansielle veerdidrivere 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Gns.

Vakst, nettoomsaetning 20,3% -15,3% 2,6% 36,2% 7,5% -8,1% -15,9% -14,2% 1,6%
EBIT-margin 13,8% 6,0% 2,5% 7,0% 5,0% -2,3% -15,3% -19,4% -0,3%
Effektiv skattesats 27,4% 23,7% 35,6% 26,8% 5,5% 7,8% -0,2% 0,0% 15,8%
Andet driftsoverskud efter skat / nettoomsaetning 8,7% 41,2% -8,0% -8,6% -25,1% -11,5% -3,9% -2,0% -1,1%
Lanerente 4,7% 2,2% 2,7% 4,9% 5,2% 6,3% 6,1% 6,2% 4,8%
Finansiel gearing 0,48 0,68 0,63 0,39 0,50 0,33 0,30 0,29 0,45
1/AOH - Anlzgskapital 2,68 4,01 4,28 3,11 2,68 2,41 2,68 2,96 3,10
1/AOH - Arbejdskapital -0,09 0,17 0,73 -0,10 -0,03 0,31 0,13 -0,05 0,13
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 12: Best case - proforma

Best case scenarie Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 151.393 129.885 142.874 160.018 182.421 211.608 237.001 244111
Driftsomkostningerinkl. af- og nedskrivninger -174.500 -155.103 -147.160 -155.218 -171.476 -194.680 -213.301 -224.582
Driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) -23.107 -25.218 -4.286 4.801 10.945 16.929 23.700 19.529
Skat af driftsoverskud fra salg -40 - 1.072 -1.200 -2.736 -4.232 -5.925 -4.882
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -3.215 3.600 8.209 12.696 17.775 14.647
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 -7.144 -4.801 3.648 14.813 9.480 7.323
Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -10.358 -1.200 11.857 27.509 27.255 21.970
Netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -6.279 -6.198 -6.250 -6.620 -7.061 -7.273
Nettooverskud -34.902 -33.060 -16.637 -7.398 5.607 20.889 20.194 14.697
Balance

Anlaegskapital 405.263 384.603 400.046 384.044 364.842 402.056 450.302 463.811
Arbejdskapital 19.306 -6.448 21.431 32.004 54.726 42.322 23.700 24.411
Netto driftsaktiver (Investeret kapital) 424,569 378.155 421.477 416.048 419.568 444,377 474.002 488.222
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 130.803 129.118 130.211 137.910 147.104 151.517
Egenkapital 327.665 293.465 290.674 286.929 289.357 306.467 326.898 336.705
Samlet finansiering (Investeret kapital) 424.569 378.155 421.477 416.048 419.568 444.377 474.002 488.222

Pengestrgmsopggrelse

Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -10.358 -1.200 11.857 27.509 27.255 21.970
- £ndring i netto driftsaktiver -63.727 -46.414 43.321 -5.429 3.520 24.809 29.625 14.220
Frie cash flow til alle investorer (FCF) 34.722 18.606 -53.680 4.229 8.337 2.700 -2.370 7.750
+stigning i netto finansielle forpligtelser -25.248 -12.214 46.113 -1.685 1.093 7.699 9.194 4.413
- netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -6.279 -6.198 -6.250 -6.620 -7.061 -7.273
Samlet geeldsfinansiering 31.145 17.466 -39.834 7.883 5.158 -1.080 -2.133 2.860
Nettodividende 3.577 1.140 -13.846 -3.654 3.179 3.780 -237 4.890
Samlet finansiering 34.722 18.606 -53.680 4.229 8.337 2.700 -2.370 7.750
Nggletal

ROE -10,7% -11,3% -5,7% -2,6% 1,9% 6,8% 6,2% 4,4%
ROIC -6,8% -7,4% -2,5% -0,3% 2,8% 6,2% 5,8% 4,5%
0G -19,2% -21,4% -7,3% -0,8% 6,5% 13,0% 11,5% 9,0%
AOH 0,36 0,34 0,34 0,38 0,43 0,48 0,50 0,50
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 13: Base case - proforma

Base case scenarie Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 151.393 129.885 124.690 128.430 133.567 140.246 145.856 148.773
Driftsomkostningerinkl. af- og nedskrivninger -174.500 -155.103 -125.936 -124.577 -128.225 -133.234 -137.104 -138.359
Driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) -23.107 -25.218 -1.247 3.853 5.343 7.012 8.751 10.414
Skat af driftsoverskud fra salg -40 - 312 -963 -1.336 -1.753 -2.188 -2.604
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -935 2.890 4.007 5.259 6.564 7.811
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 -3.741 -1.284 2.671 5.610 4.376 4.463
Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -4.676 1.605 6.678 10.869 10.939 12.274
Netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -5.851 -5.835 -5.770 -5.745 -5.866 -5.984
Nettooverskud -34.902 -33.060 -10.527 -4.230 908 5.124 5.073 6.290
Balance

Anlaegskapital 405.263 384.603 386.538 385.291 373.989 371.652 371.932 379.371
Arbejdskapital 19.306 -6.448 6.234 6.422 13.357 14.025 21.878 22.316
Netto driftsaktiver (Investeret kapital) 424,569 378.155 392.772 391.712 387.346 385.676 393.810 401.687
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 121.895 121.566 120.211 119.693 122.217 124.661
Egenkapital 327.665 293.465 270.877 270.146 267.135 265.984 271.593 277.025
Samlet finansiering (Investeret kapital) 424.569 378.155 392.772 391.712 387.346 385.676 393.810 401.687

Pengestrgmsopggrelse

Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -4.676 1.605 6.678 10.869 10.939 12.274
- £ndring i netto driftsaktiver -63.727 -46.414 14.617 -1.060 -4.367 -1.670 8.134 7.876
Frie cash flow til alle investorer (FCF) 34.722 18.606 -19.293 2.665 11.045 12.539 2.805 4.398
+stigning i netto finansielle forpligtelser -25.248 -12.214 37.204 -329 -1.355 -518 2.524 2.444
- netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -5.851 -5.835 -5.770 -5.745 -5.866 -5.984
Samlet geeldsfinansiering 31.145 17.466 -31.353 6.164 7.125 6.263 3.342 3.539
Nettodividende 3.577 1.140 12.061 -3.499 3.920 6.275 -537 858
Samlet finansiering 34.722 18.606 -19.293 2.665 11.045 12.539 2.805 4.398
Nggletal

ROE -10,7% -11,3% -3,9% -1,6% 0,3% 1,9% 1,9% 2,3%
ROIC -6,8% -7,4% -1,2% 0,4% 1,7% 2,8% 2,8% 3,1%
0G -19,2% -21,4% -3,8% 1,3% 5,0% 7,8% 7,5% 8,3%
AOH 0,36 0,34 0,32 0,33 0,34 0,36 0,37 0,37
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 14: Worst case - proforma

Worst case scenarie Historisk Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 151.393 129.885 110.402 99.362 97.375 98.349 101.299 102.312
Driftsomkostningerinkl. af- og nedskrivninger -174.500 -155.103 -121.442 -107.311 -99.322 -95.398 -97.247 -99.243
Driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) -23.107 -25.218 -11.040 -7.949 -1.947 2.950 4.052 3.069
Skat af driftsoverskud fra salg -40 - 2.760 1.987 487 -738 -1.013 -767
Driftsoverskud fra salg efter skat -23.147 -25.218 -8.280 -5.962 -1.461 2.213 3.039 2.302
Andet driftsoverskud efter skat -5.857 -2.590 2.208 -2.981 -1.947 1.967 3.039 2.046
Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -6.072 -8.943 -3.408 4.180 6.078 4.348
Netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -6.496 -6.217 -5.512 -4.835 -4.301 -4.344
Nettooverskud -34.902 -33.060 -12.568 -15.159 -8.920 -655 1.777 5
Balance

Anlaegskapital 405.263 384.603 419.529 377.576 340.812 304.880 278.572 281.358
Arbejdskapital 19.306 -6.448 16.560 39.745 29.212 19.670 10.130 10.231
Netto driftsaktiver (Investeret kapital) 424,569 378.155 436.089 417.321 370.024 324.550 288.702 291.589
Netto finansielle forpligtelser 96.904 84.690 135.338 129.513 114.835 100.722 89.597 90.493
Egenkapital 327.665 293.465 300.751 287.807 255.189 223.828 199.105 201.096
Samlet finansiering (Investeret kapital) 424.569 378.155 436.089 417.321 370.024 324.550 288.702 291.589

Pengestrgmsopggrelse

Samlet driftsoverskud efter skat -29.005 -27.808 -6.072 -8.943 -3.408 4.180 6.078 4.348
- £ndring i netto driftsaktiver -63.727 -46.414 57.933 -18.768 -47.296 -45.474 -35.848 2.887
Frie cash flow til alle investorer (FCF) 34.722 18.606 -64.006 9.826 43.888 49.654 41.926 1.461
+stigning i netto finansielle forpligtelser -25.248 -12.214 50.648 -5.825 -14.678 -14.113 -11.125 896
- netto finansielle omkostninger efter skat -5.897 -5.252 -6.496 -6.217 -5.512 -4.835 -4.301 -4.344
Samlet geeldsfinansiering 31.145 17.466 -44.151 12.041 20.190 18.947 15.426 3.448
Nettodividende 3.577 1.140 -19.854 -2.216 23.698 30.707 26.500 -1.986
Samlet finansiering 34.722 18.606 -64.006 9.826 43.888 49.654 41.926 1.461
Nggletal

ROE -10,7% -11,3% -4,2% -5,3% -3,5% -0,3% 0,9% 0,0%
ROIC -6,8% -7,4% -1,4% -2,1% -0,9% 1,3% 2,1% 1,5%
0G -19,2% -21,4% -5,5% -9,0% -3,5% 4,3% 6,0% 4,3%
AOH 0,36 0,34 0,25 0,24 0,26 0,30 0,35 0,35
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Bilag 15: Fundne betavardier for Brgndbyernes IF Fodbold A/S
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 16: Veerdiansattelse af best case

DCF-model

Vardianszettelse - Best case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -10.358 -1.200 11.857 27.509 27.255 21.970
/Z&ndring i NDA 43.321 -5.429 3.520 24.809 29.625 14.220
FCF -53.680 4.229 8.337 2.700 -2.370 7.750
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV FCF -51.388 3.876 7.314 2.267 -1.905

PV FCF Sum -39.836

PV Terminalveerdi 426.771

Virksomhedsveerdi 386.935

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 302.245

Veerdi per aktie (5.650) 53,49

RIDO-model

Vardianszettelse - Best case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -10.358 -1.200 11.857 27.509 27.255 21.970
Normaloverskud 16.866 18.798 18.556 18.713 19.819 21.141
RIDO -27.224 -19.998 -6.698 8.796 7.436 830
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV RIDO -26.062 -18.327 -5.877 7.388 5.978

Bogfert veerdi af investeret kapital, primo 378.155

PV RIDO Sum -36.899

PV Terminalveerdi 45.679

Virksomhedsveerdi 386.935

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 302.245

Verdi per aktie (5.650) 53,49

Side 117 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 17: Veerdiansattelse af base case

DCF-model

Vardianszettelse - Base case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -4.676 1.605 6.678 10.869 10.939 12.274
Zndring i NDA 14.617 -1.060 -4.367 -1.670 8.134 7.876
FCF -19.293 2.665 11.045 12.539 2.805 4.398
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV FCF -18.469 2.443 9.690 10.531 2.255

PV FCF Sum 6.449

PV Terminalveerdi 143.723

Virksomhedsveerdi 150.172

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 65.481

Veerdi per aktie (5.650) 11,59

RIDO-model

Vardianszettelse - Base case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -4.676 1.605 6.678 10.869 10.939 12.274
Normaloverskud 16.866 17.518 17.470 17.276 17.201 17.564
RIDO -21.542 -15.912 -10.792 -6.407 -6.262 -5.290
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV RIDO -20.622 -14.582 -9.468 -5.381 -5.035

Bogfert veerdi af investeret kapital, primo 378.155

PV RIDO Sum -55.087

PV Terminalveerdi -172.896

Virksomhedsveerdi 150.172

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 65.481

Veerdi per aktie (5.650) 11,59
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Strategisk regnskabsanalyse og vaerdiansattelse af
Brondbyernes IF Fodbold A/S

Bilag 18: Veerdiansattelse af worst case

DCF-model

Vardianszettelse - Worst case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -6.072 -8.943 -3.408 4.180 6.078 4.348
Zndring i NDA 57.933 -18.768 -47.296 -45.474 -35.848 2.887
FCF -64.006 9.826 43.888 49.654 41.926 1.461
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV FCF -61.273 9.005 38.503 41.702 33.708

PV FCF Sum 61.645

PV Terminalveerdi 33.954

Virksomhedsveerdi 95.599

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 10.909

Veerdi per aktie (5.650) 1,93

RIDO-model

Vardianszettelse - Worst case Budgetperiode Terminalperiode
tkr. 2013 2014 2015 2016 2017 T+1
Driftsoverskud, efter skat -6.072 -8.943 -3.408 4.180 6.078 4.348
Normaloverskud 16.866 19.450 18.612 16.503 14.475 12.876
RIDO -22.938 -28.392 -22.021 -12.323 -8.397 -8.528
Diskonteringsfaktor (4,46%) 1,045 1,091 1,140 1,191 1,244

PV RIDO -21.959 -26.019 -19.319 -10.350 -6.751

Bogfert veerdi af investeret kapital, primo 378.155

PV RIDO Sum -84.397

PV Terminalveerdi -198.159

Virksomhedsveerdi 95.599

Markedsveaerdi af rentebaerende gzeld 84.690

Egenkapitalveerdi 10.909

Verdi per aktie (5.650) 1,93

Side 119 af 119


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=TCO072u6sEUiMM&tbnid=TB_56ou0pAibSM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.fodboldsnak.dk/forum_posts.asp?TID=180&PN=3&title=aab-optakt-kamp&ei=MR8bUqiJKeX44QTC5IDICg&bvm=bv.51156542,d.bGE&psig=AFQjCNFewuGYk0ra5rlzrOfcMCNKuPX5Lw&ust=1377595542901416

