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Abstract

The project focus on AaB and the company's valuation. AaB and other Danish football clubs
in general, have a reputation for being a poor investment. This project wants to research if

that’s the truth or not.

The project is based on AaB, which will be analyzed using a strategic analysis and accounting
analyses. Both analyzes will subsequently be composed in a SWOT analysis, which describes
the company and the challenges it might have in the future. After the SWOT analyses is
made, a valuation of AaB will be made using the analyzed data compared with the

management's own expectations as well as the expectations for the industry in general.

The main points of the strategic analysis are, that AaB is very dependent on the commune and
politicians in general, due to their rent of Aalborg stadium and their dependence on favored

tax conditions for foreign players.
AaB has a good negotiating power towards their partners due to their brand and history.

Both the internal and external part of the strategic analysis shows, that AaB has missed out on
the development of the technology the last years. This gives room for improvements. The

internal analysis shows that has a unique product and some exciting opportunities.

The accounting analysis will analyze the liquidity, profitability, solidity and the development
of these key figures.

The accounting analysis shows AaB as a solid company with good historical earnings. The

trends for the future look negative, as the club expects deficits in the near future.

The valuation is based on the DCF model, as it has been shown that this is the most accurate
model. Sensitivity calculations have been made at WACC, which is set at 4.81%. This shows

that the model is sensitive to changes in the known factors.

The value of AaB is calculated to DKK 103.89 per share. This is lower than the market price
of DKK 117.0 at the end of 2018.

The recommendation is, that AaB is not a good investment from an investor's point of view.

Investor is recommended to sell its shares.
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1. Indledning

AaB har i mange ar varet en af de mest fremhavede nordjyske virksomheder grundet deres
store eksponering i medierne. Resultaterne pa banen har faktisk varet over niveau i forhold til
klubbens storrelse og skonomi, men alligevel har klubben forméiet at prestere flot fodboldspil

samt udviklet nogle af Danmarks sterste talenter.

AaB har dog ikke kun vaeret i medierne for deres flotte resultater og talentarbejde. Der er ogsa
skrevet en del om, at AaB har en presset skonomi ligesom en del andre professionelle

fodboldklubber har.

Dette har startet en undren omkring, hvordan AaB formér at drive en virksomhed pé trods af
dérlige ekonomiske resultater og lebende behov for investeringer 1 bade spillertrup og

faciliteter? Og dernast; hvor leenge kan det fortsatte?

Rapporten vil forsege at belyse de styrker og svagheder som AaB har som virksomhed og
fodboldklub. Rapporten vil berare de strategiske processer, som ledelsen 1 AaB har mulighed
for at benytte, samt de skonomiske analyser, som kan understotte ledelsen i at tage de rigtige
beslutninger i forhold til gkonomien.

Derudover vil rapporten tage stilling til, om AaB er en interessant aktie for en professionel

investor, eller om den mest af alt blot er en fan-aktie.

1.1 Problemfelt

Fodboldaktier er efterhdnden kendt for at vaere en darlig investering og en investering, som
man ikke skal sette sin pensionsopsparing i. Klubberne har massive underskud ér efter ar,
hvorfor det er merkverdigt, at aktionererne ikke er mere kritiske overfor ledelsen eller
virksomhedsopbygningen. Denne rapport vil kigge nermere pé virksomheden AaB og de
udfordringer og muligheder som klubben kan sti overfor. Basen af rapporten vil vere en
vaerdiansettelse af virksomheden, for at belyse, om AaB i sin nuverende forfatning er en god
investering og om aktien er under/over prissat i markedet. Derudover vil rapporten se pé,
hvilke strategiske muligheder AaB ledelsen har for at pavirke ekonomien i AaB og dermed
vaerdiansettelsen. AaB er en stor institution i Nordjylland, og har dermed ogsé et naturligt
ansvar overfor samfundet. Rapporten vil analysere og vurdere, hvordan AaB kan skabe verdi

for bade aktionzrer og lokalsamfund via deres virksomhed.
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1.2 Problemformulering

Hvordan er AaB aktien prissat 1 forhold til berskursen ultimo 2018? Hvilke strategiske

muligheder har AaB’s ledelse for at pdvirke skonomien, og hvilke overvejelser kan de gore

sig i forbindelse med denne proces i forhold til aktionzrer og lokalsamfund?

1.2.1 Undersporgsmdl
- Hvordan er AaB prissat ud fra DCF-modellen 1 forhold til markedsvardien pé bersen

ultimo 2018?
- Hyvilke strategiske muligheder har ledelsen for at pavirke gkonomien i AaB?
- Hvilke overvejelser skal AaB’s ledelse gore sig i forhold til deres betydning for

lokalsamfundet kontra deres betydning for aktionaererne?

1.3 Afgraensning:

De gkonomiske beregninger vedrerende AaB A/S vil tage udgangspunkt i regnskabsarene
2014-2018. Arsagen til dette er, at AaB A/S i 2014 gennemforte en kapitaludvidelse samt
praesterede gode europaiske resultater, hvilket medferte et godt ekonomisk resultat.
Derudover dekker arrekken alle ar, hvor nuverende sportsdirektor Allan Gaarde, har varet
involveret i ledelsen. De regnskabsmaessige analyser vil blive foretaget pa koncernniveau med

medfolgende arssagsforklaringer til evt. skonomiske skavvridninger.

AaB’s vasentligste nogletal vil blive sammenlignet med lignende bersnoterede klubbers
negletal. Sammenligningen vil som udgangspunkt ske ved at inddrage Brondby IF og AGF,
som begge er bersnoterede Superliga-klubber med lignende indkomststruktur. Udover
ovenstaende klubber udger FCK og Silkeborg den resterende del af danske barsnoterede
fodboldklubber. Disse klubber vil ikke blive inddraget grundet FCKs involvering i Lalandia
og andre ikke fodboldrelaterede forretninger, samt Silkeborgs involvering i
ejendomsudvikling og hoteldrift.

Der vil ikke blive sammenlignet med andre brancher, da opgaven har til forméal udelukkende

at belyse styrker og svagheder ved investering i AaB og fodboldaktier generelt.

Der vil ikke blive sammenlignet med udenlandske klubber vedrerende de skonomiske

negletal grundet forskellige regnskabsregler og indteegtsmuligheder herunder tv-aftaler.

Der vil udelukkende blive anvendt DCF-modellen samt afleesning af barskursen pr. ultimo

2018 til vaerdiansattelsen.

Virksomhederne (AaB, AGF, Brondby, FCK og Silkeborg) vil blive omtalt som

”virksomhederne”, “klubberne” eller ved navn.
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1.4 Metode og fremgangsmade

Opgaven har til formaél at belyse AaB A/S som virksomhed og investeringsobjekt. Til dette

formal vil der blive anvendt diverse metodiske tilgange, som vil blive belyst i dette kapitel.

1.4.1 Det analytiske system
Fremgangsmaden i denne rapport er Abnor og Bjerkes system synspunkt, da malet er at

belyse fremtidige vardier pa baggrund af nuvarende observationer og fremtidige
forudsaetninger. Sterstedelen af dataene vil vaere objektive. Der vil dog indgé en vis
subjektivisme i fremgangsmaden, da de fremtidige forudsatninger vil blive pavirket af
afsenderen. Denne fremgangsmade er valgt, da det skaber et nuanceret billede af AaB ud fra
hovedsageligt objektive kriterier. Netop objektiviteten er vigtig i denne opgave, da en

virksomhed som AaB er preget af mange subjektive forhold fra udefrakommende.

Denne fremgangsmade er valgt, da det er formélet med opgaven at forklare og beskrive den
nuverende verdiansattelse ud fra fremtidige forudsigelser.

Det negative ved system-tilgangen er, at der kan komme for mange informationer i spil, som
kan forvirre mere end det kan gavne. Derudover er de fremtidige forudsigelser naturligt
forbundet med en del usikkerheder. Ambitionen er, at lave en systemanalyse, som beskriver

AaB som virksomhed og investeringsobjekt.

Rapporten vil hovedsageligt tage udgangspunkt i objektivt data, da beregninger vil vere
bygget pa eksisterende data. Der vil dog ogsa blive benyttet subjektive data i forbindelse med

udarbejdelsen af den strategiske analyse samt budgetforudsatningerne ved vardiansattelsen.

Der vil vare elementer af bade deduktion og induktion i udarbejdelsen af rapporten.
Deduktionen vil blive benyttet ved udarbejdelsen af den strategiske analyse og
regnskabsanalysen, hvor der bliver benyttet eksisterende modeller til at beskrive AaB.
Induktionen vil blive benyttet i forbindelse med udarbejdelsen af budgetforudsatningerne

samt diskussionen af AaB.

1.4.2 Empiri
Der vil blive brugt kendt empiri fra undervisningen i rapporten. Sterstedelen af empirien

omkring verdiansattelse vil tage udgangspunkt i Hawawini og Viallet, Finance For
Executives, som er gennemgaet 1 undervisningen. Der vil ogsa blive brugt empiri fra andet
undervisningsmateriale i storre eller mindre grad. Empirien fra undervisningen vil blive stottet
af analyser og statistikker fra Danmarks Statistik Nationalbanken, som udgiver interessante

prognoser og rapporter omkring samfundsekonomien generelt. Der findes desverre ikke
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nogle direkte rapporter om superligaen, som er brugbare. De som findes, er ikke relevante

mere.
Empirien vil lobende blive dreftet med Spar Nords aktieafdeling, for at fa nye og praktiske
inputs til bearbejdningen af materialet.

1.4.3 Fremgangsmdde

Der vil forst komme en kort beskrivelse af AaB som virksomhed og klub, for at give laeseren

et indblik 1 historien bag virksomheden i kapitel 2.

Der vil efter introduktionen blive foretaget en strategisk analyse, for at give et indblik i AaB
som virksomhed og forsta de dynamikker og krav der stilles til den strategiske styring af en
virksomhed af AaB’s sterrelse. Den strategiske analyse udarbejdes under kapitel 3.

Der vil blive inddraget interviews med AaB’s ledelse i forbindelse med fremleggelsen af
deres nye strategi samt deres interne materiale i forbindelse med dette.

Den strategiske analyse vil tage udgangspunkt i materiale om branchen generelt samt
interviews med AaB’s ledelse i forbindelse med fremlaeggelsen af deres nye strategi. Der vil

blive benyttet folgende analysemodeller:

-  PESTEL
- Porters Five Forces

- De 7 P’er (Parametermix)

Der vil blive skrevet en kort intro til hver enkelt model med tilherende kritik inden, at

modellen bliver taget i brug.

Efterfolgende vil der blive lavet en regnskabsanalyse, rentabilitetsanalyse og
likviditetsanalyse af AaB i kapitel 4, som skal danne grundlag for den endelige
vardiansettelse. Der vil blive foretaget en budgettering i forbindelse med vardiansattelsen.
Der vil, som tidligere beskrevet, blive skrevet en kort intro til hvert afsnit ligesom, at der vil

blive kommenteret og konkluderet pa negletal efter hver analyse.

I kapitel 5 og 6 vil der blive udarbejdet henholdsvis en SWOT-analyse og en TOW S-analyse

for at opsummere de ovrige strategiske analyser samt regnskabsanalysen.
Kapitel 7 vil kort opridse, det samfundsansvar, som AaB har i Aalborg og Nordjylland.

For at bestemme vardien af AaB, vil der blive foretaget en vardianseattelse af AaB ud fra
DCF-modellen samt afleesning af aktiekursen pa Kebenhavns fondsbers ultimo 2018 1

kapitel 8. Vardiansattelsen skal danne grundlag for en diskussion af AaB som
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investeringscase og omverdenens holdning til vardien via aflesningen af berskursen 1

kapitel 9. I forbindelse med vardiansattelsen vil der blive redegjort for begivenheder, som

har haft sarlig stor indflydelse pd negletallene 1 den angivne arrekke.

Ovenstdende analyser samt den endelige vaerdiansattelse vil vaere grundlag for en konklusion

af AaB som investering og virksomhed i kapitel 10.

Der vil i kapitel 11 blive udarbejdet en perspektivering, for at forsege at anskue tingene fra et

andet perspektiv.

Hele rapporten vil blive udarbejdet pa et hermeneutisk grundlag, hvor skribenten og leeseren

lerer og fortolker undervejs, for at skabe nye synsvinkler i forhold til rapporten.

2. Beskrivelse af virksomheden
AaB er Nordjyllands flagskib indenfor fodbold og sport generelt. Klubben har vaeret med 1

toppen af dansk fodbold igennem artier, og er et af de eneste nuverende superligahold, som
aldrig er rykket ud af superligaen. AaB er blevet karet til danske meste 4 gange, senest i 2014
hvor de ligeledes vandt pokaltitlen. AaB har her foruden deltaget i de europaiske turneringer
med stor succes sportsligt og ekonomisk. De er pt. placeret som det nr. 183 bedste hold i
UEFA regi!. Europziske kampe har stor gkonomisk betydning for AaB og de andre danske
klubber, hvilket gor de sportslige preestationer og kvalifikation til Europa til en vigtig indtegt
for klubberne.

AaB er som virksomhed en speciel storrelse. De blev bersnoteret tilbage i 1998 for at fa ny
kapital ind i forretningen til forbedring af sponsorfaciliteter og ungdomsafdelingen?. De har
efterfolgende lavet flere emissioner for at {4 tilfort ny kapital til investering i spillertruppen og
understottelse af driften. Et af de helt store eventyr for AaB, udover de mange europaiske pé
fodboldbanen, var deres investeringer i ejendomme, som viste sig som en dyr lerestreg i
forbindelse med finanskrisen.

AaB har igennem arene fremstaet 1 forskellige konstruktioner og med forskellige aktiviteter;
men grundlaget har altid veret amaterfodboldafdelingen pa Hornevej. Amaterafdelingen er
grundstenen i AaB’s forretning, da det er her, at en del af de fremtidige forsteholdsspillere far
deres fodboldopdragelse og bliver gjort klar til at gere deres entre pa den professionelle scene.
Talenterne er sat 1 verden for at skabe resultater pa banen som et hold, men ogsé individuelt,

da de er AaB’s bedste og vigtigste handelsvare. AaB har altid veret kendt for et godt stykke

! https://www.uefa.com/memberassociations/uefarankings/club/#/yr/2019
2 AaB’s hjemmeside — aabsport.dk
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talentarbejde, hvilket ogsa har vaeret en af hjernestenene i klubbens mangearige

fodboldmaessige succes.

AaB har som tidligere nevnt favnet bredt med investeringer i ejendomme og talentakademi.
Derudover har de varet involveret i hindbold og ishockey?, som nu er solgt fra, da
forretningerne var underskudsgivende og man gnskede at fokusere pa kerneforretningen;
fodbold.

Investeringerne og engagementet i de andre aktiviteter skal ses 1 forskellige perspektiver, da
AaB er et sportsligt fyrtarn 1 Aalborg og hele Nordjylland, og pdtager sig derfor et
samfundsmassigtansvar for, at udbrede eliteidraetten 1 Nordjylland og Aalborg. Det har varet
med blandet succes, da man ikke har haft kompetencen og kapaciteterne til det. AaB har dog
fiet de forskellige aktiviteter oprettet og taget sig af ”bernesygdommene”, hvorfor bade
ishockey og handbold i dag er markante sportshold i deres sportsgrene, og er dermed en god

reklame for byen og landsdelen.

Ledelsen og bestyrelsen i AaB er lokale ildsjele og mange af dem har tidligere haft en
sportslig fortid i klubben, hvorfor de kender klubben og menneskerne omkring den serdeles

godt.

3. Strategisk analyse

Den strategiske analyse skal vaere med til, at forme et indtryk af AaB som virksomhed, som et
supplement til de mere objektive regnskabsanalyser. Den strategiske analyse er et vigtigt

vaerktoj til at fi en forstaelse for virksomheden og de faktorer, som pavirker denne.

3.1 Eksterne analyser
De eksterne analyser skal belyse de udefrakommende faktorer, som pavirker AaB. Da AaB er

en mindre virksomhed i en niche branche, er virksomheden meget pavirkelig overfor
udefrakommende forhold. Dette skyldes ikke mindst, at talentarbejdet bliver foretaget i

amaterafdelingen, som er athangige af frivillige og kommunalstette®.

3.1.1 PESTEL
Kritik af modellen:

PESTEL analysen er god til at vise de historiske udfordringer, men giver ikke svar pa,

hvordan de lgses i fremtiden. Den er designet til at skabe diskussioner, som sé skal fore til

* www.aabsport.dk
* www.aabsport.dk
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lgsninger pa udfordringerne. Et andet kritikpunkt er, at den er baseret pa fortiden, hvilket ikke

altid stemmer overens med de fremtidige udfordringer. Safremt udfordringerne er konstante
og stabile, er dette naturligvis ikke et kritikpunkt.

PESTEL analysen er grundleeggende et rigtig godt redskab, til at fa fokus pa udfordringer i
omverdenen. PESTEL analysen benyttes i denne rapport, da den skaber et overblik over

forholdene i1 virksomhedens omverden og giver mulighed for at beskrive og vurdere disse.
Politik:

AaB er som virksomhed athangige af forskerordningen, da det giver klubben mulighed for at
aflenne spillere hentet 1 udlandet billigere end ellers. Forskerordningen er forbeholdt til
forskere og andre hgjtlonnede udleendinge, som kommer til Danmark for at arbejde.
Ordningen gor, at de kan velge at betale 27% 1 skat og 8% 1 AM-bidrag, hvis de ikke har
veeret skattepligtig (Hverken fuldskattepligtig eller begranset skattepligtig) til Danmark
indenfor de seneste 10 ar. Hvis der er tale om den gren af ordningen, som omfatter
hejtlennede, som fodboldspillere er, skal de minimum have en gennemsnitslen pé kr. 66.600
pr. md. i et kalenderér. Lonnen er ekskl. evt. bonusaftaler og efter fradrag for ATP°. Hvis
ordningen forsvinder eller bliver skearpet, kan dette pavirke AaB’s evne til at tiltreekke
udenlandske spillere.

AaB er ogsé athangige af, at deres udenlandske spillere kan fé arbejdstilladelse, hvorfor
stramninger pa dette omrade, kan besverliggere virksomhedens keb af spillere fra ikke EU-
lande, hvor de tidligere har hentet spillere med succes. Amaterafdelingen, som opfostrer
talenterne, modtager desuden hjelp og ekonomisk stette fra kommunen, hvilket ogsé er en

vigtig faktor og en stor skonomisk hjalp til klubben.

AaB er lokalpolitisk athengige af Aalborg kommunes, da de lejer stadion af kommunen®. Det
har stor betydning for AaB, da de skal have tilladelse fra kommunen, hvis de ensker at &ndre
noget ved stadion eller omgivelserne. Det er vigtigt at AaB har et godt forhold til kommunen
og kommunalpolitikerne, s& dialogen og resultaterne kan blive ved med at vere positive
overfor AaB. Afhangigheden af kommunen gor ogsd, at det er en stor proces hver gang, at
der skal @ndres noget i forbindelse med kampafvikling eller lave en anderledes udnyttelse af

stadion og lokalerne.

> https://skat.dk/skat.aspx?0id=2234885
¢ https://podtail.com/da/podcast/rod-aalborg/
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En politik, som ikke er styret af danske politikere, er Financial Fairplay’, som UEFA indferte

12010. Denne har til formal at sikre en bedre gkonomi 1 europzisk fodbold. AaB opfylder
kravene pa nuverende tidspunkt, og der ses umiddelbart ikke tegn pa, at AaB kommer til at
bryde reglerne. UEFA har generelt stor indflydelse overfor dansk fodbold og AaB, da UEFA
star bag Champions League og Euro League, hvor klubberne har mulighed for at vinde store
summer premiepenge. Klubberne er derfor athengige af, at DBU og UEFA har et godt

forhold, sé der fortsat er mulighed for at kvalificere sig til turneringen.
Okonomi:

AaB’s gkonomi er konjunkturfelsom, da en stor del af deres indtegter kommer fra
sponsorater. Nér virksomhederne skal skare ned pa omkostningerne, er sponsorater et af de
nemmeste steder at starte, hvilket kan ramme AaB.

I forhold til tilskuertal og den tilherende ekonomi viser statistikken, at det ikke har nogen
negativ betydning, at der er lavkonjunktur i samfundet®. Det vil n&ermest vare omvendt, da en
tur pd Aalborg stadion er et relativt billigt underholdningstilbud, som béade bern og voksne

kan finde gleede ved.

Rent psykologisk vil der i lavkonjunkturer typisk vere et behov for at vaere en del af et
feellesskab, hvor man kan bidrage og na gode resultater sammen som en klub, hvilket kan
vare en gevinst for AaB. Tidligere tiders tendenser viser, at arbejdsleshed og lavere
gennemsnitsindkomst 1 samfundet far mennesker til at samle sig omkring fellesskabet. Dette

kan veere med til at skabe en bedre stemning omkring AaB.
Social adfeerd:

Den samfundsmessige tendens i disse dr er en gget urbanisering, hvilket har medvirket til en
oget befolkningstilvaekst i Aalborg’. Den ggede befolkningstilvaekst til Aalborg kan give flere
tilskuere pa stadion til AaB’s kampe. Den ggede urbanisering er dog ikke altafgerende for
AaB. Nogle af tendenserne de sidste artier har veret eget velstand i Danmark samt en
holdnings@ndring til, at oplevelser og produkter skal vere let tilgaengeligt. Disse tendenser er
iser kreevende i medieverdenen, hvor der stilles storre og sterre krav til indhold og

tilgeengelighed, hvilket AaB og de gvrige danske fodboldklubber har lukreret pd, ved at indgé

7 www.uefa.com

& https://www.superstats.dk/stadion-alltime?id=12
http://apps.aalborgkommune.dk/statistik/webaarbog/Befolkningstilvaekst/Struktur/Data 2018/indexlevell/D
ata2018Befolkningstilvaekst.html
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okonomisk lukrative tv-aftaler, som ogsa ger det mere attraktivt for sponsorerne at sponsere

klubberne!. Det er en klar okonomisk fordel for AaB, med de ogede tv-indtegter og ogede
mediedakning, men tendensen har ogsa en bagside. Det er ikke kun Superligaen medierne har
kabt dyrt ind pd; de deekker samtlige europaiske ligaer, hvor man som forbruger har frit valg i
mellem at se AaB-Randers eller Liverpool-Man Utd. Dette gor, at nogle forbrugere dropper at
folge Superligaen til fordel for andre og bedre ligaer. Udover dette, kan den ogede
mediedaekning ogséd smitte af pa stemningen pa stadion, da forbrugerne nu har mulighed for at

se kampen inde i varmen i stedet for at std pa Aalborg Stadion en regnvad november dag.

En helt anden tendens i samfundet er fremmelsen af kvindefodbold, hvilket AaB ogsé er géet
aktivt ind 1. Det er en god sag, som muligvis kan skabe ogede forretningsmuligheder for AaB,
ved at f4 etableret et konkurrencestarkt kvindehold!!. AaB har tidligere forsegt at favne andre
sportsgrene uden succes, men kvindefodbold ber vere et bedre match end fx ishockey og

handbold, da AaB allerede har faciliteterne og kender spillet udenfor banen sardeles godt.
Teknologi:

Teknologi er en stor del af oplevelseskulturen i dag. Den teknologiske udvikling har udviklet
sig med rekordfart i1 de seneste drtier, hvilket har fort til @ndrede forbrugsmenstre i
samfundet. AaB skal vaere meget opmerksom pa disse @ndringer for at fastholde sine kunder
uanset om der er tale om medierne, sponsorerne eller tilskuerne. Det er vigtigt for AaB at
vare opdaterede, sa de kan tilbyde de bedste faciliteter til deres kunder pa den nemmeste
made. Den teknologiske udvikling har betydet, at fodboldkampene nu er rykket fra stadion og
ind 1 kundernes stuer. Derfor er det ogsa ekstra vigtigt, at AaB i fremtiden kan tilbyde unikke
oplevelser, nir kunderne kommer pa stadion. Herunder er der nogle eksempler pa, hvordan
AaB kunne udnytte teknologien.

AaB kan bruge teknologien til at spare personale pd kampdage, hvor billetkontrollgren kan
erstattes af en automat. Der kan laves selvbetjeningsboder, hvor tilskuerne kan kebe snacks
og drikkevarer. Der kan laves ”AaB-betaling” via en App. Mulighederne er mange, og de kan
blive brugt til at skabe en mere rentabel virksomhed.

AaB kan desuden bruge teknologien til at optimere spillernes praestationer, ved at lave
malinger til treening og til kamp. Derudover kan de optage video, for at forbedre spillernes

svagheder og styrke deres styrker, for pd den méde at skabe en bedre spiller og et bedre

10 http://www.superliga.dk/artikel/dansk-klubfodbold-laver-historisk-medieaftale
1 https://www.tv2nord.dk/artikel/aab-satser-paa-kvindefodbold-nye-investorer-og-ny-cheftraener

Side 12 af 76



Steffan Christian Olsen HD 2. del — Regnskab og gkonomistyring 05.08.2019
Afgangsprojekt
salgsobjekt. Spillerdataene kan derudover ogsa bruges live pa stadion, hvor dataene lobende

kan prasenteres for tilskuerne og dermed give kampen en ny dimension overfor tilskuere og
sponsorer. Der kunne fx blive vist pé storskermen, hvem der lob mest. Denne reklame kunne
vaere sponsoreret af en lgbebutik eller lignende, for at skabe en mervardi hos sponsoren samt

give tilskuerne noget ekstra.

Den teknologiske udvikling giver AaB en masse muligheder for at lave forbedringer overfor
kunder og ansatte, men den teknologiske udvikling udfordrer ikke branchen markant. Eneste
udfordring eller mulighed er, at teknologien har skabt en ny sport; nemlig E-sport. E-sport

tiltrekker en del yngre kunder, som AaB ogsa henvender sig til'%.
Milje:

Milje er og holdninger til miljoet er blevet en stor del af hverdagen 1 Danmark og ikke mindst
Aalborg. For AaB som virksomhed, har miljo dog ikke en vigtig rolle i forhold til en direkte
pavirkning af AaB som virksomhed. AaB kan valge at f4 en grennere profil som klub, ved fx
at &endre pa deres rejsevaner, have mere miljovenligt service pa stadion osv. Aalborg er 1
ojeblikket 1 gang med at forsege, at gore sig til Danmarks “grenne” centrum, hvor der skal
forskes 1 miljo og forurening, hvorfor det uden tvivl, vil vere en vigtig sag at belyse for byens

virksomheder heriblandt AaB'3.

Sport er en sund beskaftigelse, hvilket ogsa kan skinne igennem uden for banen ved at lave
forskellige initiativer for tilskuerne og byens borgere generelt.

Miljo skal vare en del af dagsordenen, men er ikke altafgerende for, at AaB far succes. AaB
gor ikke noget aktivt for miljoet 1 dag, og har heller ikke behov for det 1 gjeblikket. De skal
dog vaere opmarksomme pa, at de hgjest sandsynligt bliver nedt til det i et eller andet omfang

1 fremtiden.
Lovgivning:

AaB har tidligere varet pa kanten med loven i forbindelse med feriepenge sagen”, hvor
klubben blev idomt at betale en millionerstatning til davaerende og tidligere spillere!*. Der er
ryddet op 1 dette, hvorfor der ikke ber vere problemer.

Der er i disse dr stort fokus pa handlen med ungdomsspillere og hvor gamle de mé veare for,

12 https://esportsmagasinet.dk/aalborg-esport-aab-esport-ja-fodboldklubben/

3 https://www.tv2nord.dk/artikel/nyt-testcenter-i-aalborg-skal-fremme-groen-energi

14 Rizau — 8. oktober 2013 - https://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/art5474923/S%C3%A5dan-faldt-
feriepengesagen-ud
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at de kan blive tilbudt en kontrakt eller andre goder for at spille i klubben. Der pahviler AaB

et stort etisk ansvar pa omrédet, da de skal vare forbilleder for andre klubber 1 Nordjylland og
1 resten af Danmark, grundet deres stolte historie med talentudvikling. AaB skal selvfolgelig
selv overholde reglerne, men skal ogsd vare opmarksomme pa, at de ikke mister
ungdomsspillere pé et uberettiget grundlag, da det kan forringe deres talentarbejde og dermed

mulige transferindtaegter pa lengere sigt.
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Opsummering:
PESTEL Pavirkning Betydning | Konsekvens Mulig handling
Feerre
udenlandske Benytte danske spillere
Politik Forskerordning 4 spillere og egne talenter
Feerre
udenlandske Benytte danske spillere
Arbejdstilladelse 4 spillere og egne talenter
Vis stor samarbejdsvilje
og vis at AaB er en
Kommunalt Daérligere vigtig samarbejdspartner
samarbejde 8 faciliteter for Aalborg kommune
Lavere Forbedring af brand og
Okonomi Lav konjunktur 6 sponsorater resultater
Sponsornedgang 9 Lavere indtjening | Interne besparelser
Lavere indtjening | Interne besparelser og
og darligere lavere billetpriser eller
Tilskuernedgang 4 stemning innovative fanoplevelser
Lave andre forbedringer
vedrerende
tilskueroplevelsen for at
Social adferd | Tilgengelighed 2 Utilfredse kunder |opveje
Mulighed for
Urbanisering 2 flere tilskuere Promover AaB 1 Aalborg
Mulighed for
udbygning af Nye sponsorer og
Kvindefodbold 3 forretning forbrugere
Mulighed for
udbygning af Nye sponsorer og
Teknologi E-sport 3 forretning forbrugere
Miljo Ikke vigtig 1 Ikke relevant Ikke relevant
Anmeld uetiske
handlinger fra andre
Risikerer at miste |klubber. Fortseat det
Lovgivning Ungdomskontrakter 7 talenter gode talentarbejde

Figur 1 — opsummering af PESTEL-analyse. Egen tilvirkning.
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Ovenstdende tabel rater de vigtigste punkter under hvert emne efter betydningen af udfaldet.

Betydningen er vurderet ud fra den mulige effekt ved udfaldet. Skalaen gér fra 1 til 10, hvor 1
indikerer en minimal betydning og 10 en signifikant betydning.

Kommunalt samarbejde er vaegtet hojt, da Aalborg kommune og AaB samarbejder pd en lang
raekke punkter herunder spergsmal om stadion og udvikling og indretning af dette samt AaB’s
treeningsanleg.

Nedgang i1 sponsorindtegter vaegtes ligeledes hojt, da en nedgang 1 indtjeningen kan betyde
interne nedskeringer og manglende investering i spillertruppen, hvilket i sidste ende kan
betyde nedrykning og dermed endnu faerre indtaegter.

Ungdomskontrakter veegtes hojt og de politiske faktorer omkring skat og arbejdstilladelse lavt
af den samme arsag. AaB har et velfungerende talentsystem, hvorfor det er af stor betydning
for dem, at bibeholde dette. Da de har et sa velfungerende talentsystem, er de derfor heller

ikke ligesa sarbare overfor de fernavnte politiske indgreb.

3.1.2 Porters Five forces
Modellen har til formal at belyse konkurrencesituationen i en given branche eller marked.

Modellen bruges efterfolgende til at udarbejde en markedsferingsplan, til at imedekomme

konkurrencen pa markedet.

Kritikken af modellen drejer sig hovedsageligt omkring, at modellen kun viser et
gjebliksbillede af branchen. Dette gor modellen for statisk i en branche, som skifter hele
tiden.

Det er derudover vigtigt, at hvert enkelt punkt ikke betragtes som ligeverdige i alle brancher.
Der kan nemt spildes kreefter pé at forfelge punkter som reelt ingen betydning har. Porters
Five Forces benyttes i denne rapport, da den skaber et overblik over markedet og
konkurrencesituationen pa nuvarende tidspunkt. Fodboldbranchen udvikler sig generelt
langsomt, hvorfor kritikken omkring, at modellen er for statisk kun kommer begranset til

udtryk i denne branche.
Truslen fra nye udbydere:
Truslen kan opdeles i 2 hovedpunkter, som er de vigtigste barrierer i branchen.

Sportsligt:
Truslen fra nye udbydere i1 sportsverdenen ma betegnes som lav. Det tager langtid at opbygge
et sportsligt fundament, som kan konkurrere pé eliteniveau i fodboldverdenen. Forst og

fremmest skal klubberne rykke op i1 den bedste reekke, og derefter skal de geare deres
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virksomhed til at kunne spille med mod de bedste. Det er et enormt arbejde, som kan tage

artier at opbygge, hvorfor sterstedelen af de danske superligaklubber ogsa har varet i ligaen
de sidste 15-20 &r. En anden vigtig faktor er, at klubberne skal fastholde deres bedste spillere,
hvilket kan vere svart, nar sterre og bedre klubber melder deres interesse. AaB har fx
forméet at holde klubber som Vendsyssel og Hobro nede, ved at udnytte deres position som
landsdelens fodboldflagskib, til at sikre sig talentfulde spillere inden, at de skriver kontrakt
med konkurrenterne. Det er muligt, grundet AaB’s position som etableret superligaklub. Det
er en billig méde for AaB at sikre en god talentmasse. Derudover sikre det, at konkurrenterne

ikke far opbygget et hold og en virksomhed, som kan true AaB’s position i markedet.

Okonomi:

Udover den rent sportslige barriere, er det ogsd omkostningstungt at blive superliga klub. Det
kreever investeringer i spillere og faciliteter. Det kan kun lade sig gore, hvis der er stor
okonomisk opbakning fra klubbens ejere og sponsorer, ellers er de nye klubbers chancer
minimale. Forskellen pa, at spille i den bedste raekke kontra 1 den nastbedste kan forsigtigt
estimeres til kr. 20-25 mio. 1 indtjening alt athengig af klubbens storrelse jf. tidligere
nedrykninger.

Det er af stor betydning, at nedrykkerne kommer hurtigt op 1 superligaen igen, da de ellers
skal skare deres virksomhed markant til. Dette kan forringe deres muligheder for at opna

sportslig succes, hvorfor projektet i klubben vil blive sat tilbage.

Det er ogsd vigtigt at kigge pa markedets storrelse 1 denne anledning. Det danske
fodboldmarked har en storrelse, som ikke frister rigmaend til at opbygge klubber 1 Danmark,
som kan dyste med om europaiske titler. Det er ligaen ikke attraktiv nok til. De rigmaend,
som investerer i danske klubber, gor det formentlig pd grund af kaerlighed til klubben eller for

at bruge klubben til at udvikle talenter til videresalg.

Der er stor gkonomisk forskel i superligaen, hvor AaB’s nordjyske naboer, Hobro og
Vendsyssel, var i bunden 1 2018/2019 s@sonen med sma budgetter og faciliteter. De er forst
for ganske fa ar siden géet fra at veere en amaterklub til nu at have professionelle spillere. 1
den anden ende er der FCK og FCM, som har store budgetter grundet gode sportslige
resultater og spillersalg. Derudover ejer FCK Lalandia'®, hvilket ogsd er med til at styrke

fodboldklubben.

5 https://www.parken.dk/
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Der findes naturligvis undtagelser til reglen, og de seneste ar har der fx veret FC

Vestsjelland, med pengemanden Kurt Rasmussen i ryggen, som har formaet at skabe en
hurtig succes og oprykning til superligaen. De er dog rykket ned igen, og klubben mistede
hurtigt deres niveau og plads i markedet, da Kurt Rasmussen ikke bakkede ekonomisk op

lengere!®.
Truslen fra nye udbydere vurderes at vare lille.
Kundernes forhandlingskraft:

Denne kan opdeles i tre segmenter, da AaB’s kunder bade er tilskuerne, sponsorerne og

medierne.

Tilskuerne:

Tilskuerne er klubbens DNA. Det er dem, som er med til at gere klubben til noget specielt og
til et sted, som er sp@ndende at vare en del af. De har dermed ogsé en stor magt i forhold til
klubben.

Fansene har en stor rolle i klubben AaB, men deres forhandlingskraft er ikke lille. Der er flere
faktorer, som spiller ind i forhold til netop tilskuernes forhandlingskraft. Den ene er
tilskuernes tilhersforhold til klubben. De fleste tilskuere kommer pé stadion, fordi de har en
passion 1 sterre eller mindre grad for fodbold og et af de to hold, som spiller pd banen.
Tilskuerne keber billetter og merchandise fordi, at de stotter klubben 1 medgang og modgang,
og dermed ensker de ikke presse prisen eller forhold medmindre, at de virkelig foler sig tradt

pa. AaB star derfor i en staerk position i forhold til tilskuerne, da AaB salger folelser til disse.

Sponsorerne:

Sponsorerne er en vigtig indtagtskilde i AaB. Deres incitament til at sponsorere AaB er
marketingsbaseret, hvorfor deres forhandlingskraft overfor AaB athenger af klubbens
sportslige resultater og eksponering generelt. Europaisk deltagelse er et ekstra parameter,
som kan veare med til at forhgje sponsorindtaegterne, grundet den medfelgende europziske
eksponering. Derudover se@tter sponsorerne pris pa, at der bliver stillet gode faciliteter til
radighed i forbindelse med atholdelse af arrangementer hos AaB. Sponsorerne har i langt de
fleste tilfaelde ogsa en interesse 1, at en lokal klub er reprasenteret pd overste niveau i
fodboldverdenen, hvorfor de kan veare tilbgjelige til, at yde sponsorater pé trods af sportslig

nedgang.

16 https://spillerforeningen.dk/nyheder/2018/12-konkursen-da-lyset-blev-slukket-i-fc-vestsjaelland/
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Forhandlingskraften overfor sponsorerne er blevet lidt forringet efter, at Hobro og Vendsyssel

er begyndt at spille med i toppen af 1. division og bunden af superligaen. De henvender sig til
de samme sponsorer, hvor nogle af sponsorerne méske endda har et sterre tilhersforhold til
Hobro eller Hjorring. AaB’s historie og praestationer gor dog, at de fortsat star sterkt overfor
de to nordjyske konkurrenter.

Forhandlingskraften overfor sponsorerne vurderes at vare staerk, da AaB’s produkt er unikt
og et brand som en del sponsorer gerne vil forbindes med. Derudover er eksponeringsverdien

for sponsorerne stigende grundet de mange tv-kampe.

Medierne:

Medierne er den vigtigste kunde hos AaB!”. Det er medierne, som gor, at AaB kan give
sponsorerne en gget eksponering og samtidig gere det muligt for klubbens fans at folge med 1
holdet, selvom de ikke har mulighed for at komme pé stadion. Derudover bidrager medierne
med tv-indtaegter til klubben, hvilket er en vigtig indtegtskilde. Tv-indtegten er athengig af,
hvor mange kampe, som livetransmitteres samt hvilken slutplacering AaB ender pa 1 ligaen.
Mediernes forhandlingskraft er stor, da de har stor indflydelse pa AaB’s samlede omsatning.
Medierne er dog ogsa athangige af AaB og de andre Superliga klubber, da fodboldkampene

giver seere til de forskellige kanaler og evrige medier.
Forhandlingskraften ved medierne er stor, dog med en gensidig athaengighed.
Leveranderernes forhandlingskraft:

Reelle leverandarer:

Forhandlingskraften fra leveranderer af merchandise, drikkevarer og mad er til AaB’s fordel.
En lang raekke af leverandererne er sponsorer, hvorfor deres leverancer er en del af en
sponsoraftale. Ved valg af tojleverander tjener AaB fx penge pa at handle med Hummel'®, da
Hummel onsker at vaere sponsor for klubben og blive sat i forbindelse med AaB som brand.

Det samme gor sig geldende for mange af de andre leveranderer.
Forhandlingskraften hos leverandererne er derfor lille.
Substituerende produkter:

AaB er i underholdningsbranchen, hvor en tur til fodbold kan sidestilles med en tur i

biografen. AaB opererer dog i et nichemarked hvilket gor, at forbrugerne er mere loyale

17 paB’s regnskab 2018
18 https://aabsport.dk/nyhedsarkiv/aab-indgaar-laengerevarende-beklaedningsaftale-med-hummel
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overfor AaB end de er overfor en specifik biograf. Klubben szlger folelser og oplevelser,

hvor nogle af forbrugernes relationer gar generationer tilbage. Der er derfor meget fa

substituerende produkter for forbrugerne (tilskuerne).

Sponsorerne har flere alternativer at vaelge i mellem. Konkurrencen om fodboldsponsorer er
blevet skarpet siden, at Hobro IK og Vendsyssel FF nu spiller med i 1. division og
Superligaen. Det gor at sponsorerne kan sammenligne deres output ved sponsorater 1 de
respektive klubber og dermed optimere deres indsatser. Det stiller ggede krav til AaB. Udover
at sponsorere andre fodboldklubber, har sponsorerne ogséd mulighed for at sponsorere hold i
andre sportsgrene eller andre kulturarrangementer.

Sponsorerne har derfor en del substituerende produkter at vaelge 1 mellem.

Medierne har ligesom sponsorerne mulighed for at veelge i mellem de forskellige klubber og
sportsgrene. Sponsorerne har et naturligt fokus pa, hvor stor en eksponering de far for deres
sponsorater, hvilket medierne er medvirkende til at give dem. Medierne er derimod athaengige
af, at klubberne leverer underholdende materiale til deres seere. Hvis klubberne ikke skaber
den verdi for mediernes seere og lesere, vil mediernes fokus automatisk skifte til emner, som
skaber den enskede vardi. Her er AaB 1 skarp konkurrence med de evrige superligaklubber
samt andre europaiske fodboldklubber, da medierne efterhanden har adgang til at vise de
fleste ligaer 1 Europa.

Ligesom sponsorerne kan velge at sponsere storre klubber i storre ligaer, kan medierne ogsé
vaelge at vise storre kampe fra storre ligaer. Dette er dog forbundet med sterre omkostninger,
hvorfor gevinsten ogsa skal vare storre. Medierne har dog lettere adgang til at benytte sig af
storre ligaer end sponsorerne har, da de kan kebe produceret materiale hos andre medier.

Medierne har dermed endnu flere muligheder for at benytte sig af substituerende produkter.

3.2 Interne analyser
De interne analyser skal afdekke de interne forhold i AaB, som prager virksomheden.

Eksterne forhold er svere at @&ndre, men interne kan vere nasten lige sa vanskelige at @ndre.
Det er derfor vigtigt, at de interne forhold bliver belyst, s der kan opsta en diskussion og et

oge fokus pa de faktorer, som betyder noget for virksomheden.

3.2.1 De 7 P’er:
De 7 P’er er en udvidelse af de 4 P’er, som har veret anvendt til at analysere en virksomheds

marketingmix igennem mange ar. De 4 P’er har faet en del kritik for, at veere designet i en tid,

hvor produktionsvirksomheder udgjorde hovedparten af verdens virksomheder, hvorfor
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modellen ikke var let anvendelig overfor servicevirksomheder. Der er igennem tiden lavet

forseg pd at erstatte de 4 P’er; nogle med mere held end andre. I forhold til
servicevirksomheder er der is@r to modeller, som kan benyttes i stedet for den originale
model; nemlig de 7 P’er og de 4 C’er. De 7 P’er er en udvidelse af de 4 P’er, hvor der er
tilfejet People, Physical Evidence og Process. De 4 C’er er en omskrivning af den originale
model. Modellen fokuserer mere pa kundens behov, hvor original modellen fokuserer pa
hvad, virksomheden kan kontrollere internt.

Denne rapport tager udgangspunkt i de 7 P’er, for at danne et overblik over, hvad
virksomheden gor overfor kunderne for at skabe verdi. Der vil blive inddraget en smule af
essensen bag de 4 C’er, da der vil komme sma forslag til forbedringer set fra et

kundeperspektiv.
Produkt:

Kerneproduktet hos AaB er oplevelsen i at vare pé stadion samt at se kampene 1 tv.
Derudover szlger AaB tillegsydelser i forbindelse med kampafvikling samt merchandise via

sportsbutikker i Danmark (primert Nordjylland) og deres webshop.

Den almene tilskuer pa stadion bliver tilbudt et oplevelsesprodukt, hvor de far mulighed for at
i oplevelser sammen med andre ligesindede samt muligheden for at komme taet pad AaB’s
spillere. Som tilleegsydelser til dette, har de mulighed for at kebe drikkevare, mad og
merchandise. AaB skaber séledes verdi for den almene tilskuer ved at tilbyde adgang til at

folge deres hold live og samtidig vere en del af et unikt feellesskab pa stadion.

Sponsorerne har mulighed for at kebe en markedsferingspakke, hvor de bliver vist som
sponsor pa trgjer, skaerme pa stadion eller pd anden vis fremhavet som bidragsyder til AaB.
Udover dette har sponsorerne, alt efter storrelsen pé deres sponsorat, mulighed for at invitere
kunder eller medarbejdere med til VIP-arrangementer og kamparrangementer pa Aalborg
stadion, hvor de far en unik oplevelse og et indblik 1, hvad der sker bag kulissen til en
superligakamp. Arrangementets storrelse athenger af storrelsen pa sponsoratet. AaB skaber
veerdi for sponsorerne ved at give dem adgang til eksponering 1 sterre eller mindre grad samt
give dem mulighed for at pleje sponsorernes kunder via unikke arrangementer arrangeret af

AaB'". Arrangementerne giver dog ogsd AaB mulighed for at tiltrekke nye sponsorer.

% https://aabsport.dk/samarbejdspartnere/produkter-og-ydelser/
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Medierne kober rettighederne til kampene, sé de kan vise det via tv eller andre medier.

Medierne ensker underholdende fodbold og gode historier, som de kan videreformidle til
deres kunder. AaB stiller faciliteter til rddighed for medierne, s& de har gode arbejdsvilkar.
Udover fysiske faciliteter, er det vigtigt for medierne, at AaB er tilgeengelig i form af spillerne
og ledelsen, sa medierne har adgang til de aktuelle historier. AaB og medierne er ath@ngige af
hinanden, da AaB skal bruge medierne til at seelge sponsorater, og medierne skal bruge AaB
til at fa seere og laesere.

AaB skaber vardi for medierne ved at tilbyde god fodbold, spaendende interviews samt gode

faciliteter 1 forbindelse med kampafvikling og treening.
Pris:

Tilskuerne til AaB’s kampe har flere betalingsmuligheder?’. De kan valge at kebe en billet til
hver enkelt kamp, kabe et s@sonkort eller have et labende abonnement, som de betaler pa
manedsbasis. Prisen ved at kebe enkelt billetter er hgjere end ved keb af sesonkort og
lobende abonnement. Denne prisdifferentiering er bestemt ud fra, at AaB ensker at belonne
loyale tilskuere. Derudover betaler sesonkortholdere og abonnenter ogsa for de kampe, som
de ikke kan deltage 1, hvilket giver dem et incitament til at komme pa stadion uanset hvad,
eller forere billetten til en anden part. P4 den méde forsoger AaB at sikre sig, at der kommer
en del tilskuere til hver kamp. Sammenligner man AaB’s priser med eksempelvis Hobro, er
priserne stort set ens. AaB har et billigere s@sonkort tilbud end Hobro, men Hobros
enkeltbilletter koster lidt mindre end AaB’s (forskel er kr. 5 vedr. stdpladser og kr. 35 ved
siddepladser).

Sponsorerne betaler enten pr. s@son eller tegner en langerevarende kontrakt. Prisen pa
sponsoraterne forhandles individuelt ud fra sponsorens enskede eksponering og ydelser og
AaB’s gnske til priss@tning og sammensatning af sponsorat. AaB ensker naturligvis som
udgangspunkt at takke ja til alle sponsorater. Der kan dog kun vaere en trgjesponsor, en
stadionsponsor osv., hvorfor der kan opsté konkurrence om de enkelte sponsorater. AaB kan
ogsd vere 1 en situation, hvor de fér tilbudt et sponsorat fra en virksomhed, som de ikke

ensker at associeres med, og derfor bliver nedt til at afvise.

Prisen overfor medierne er forskellig. De lokale aviser og lignende betaler som udgangspunkt

ikke, for at dekke AaB, da AaB ogsa har en interesse i, at f4 sa meget omtale som muligt.

20 https://aabsport.dk/billetter-og-saesonkort-info-og-priser/
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Aviserne er dog som ofte sponsorer i klubben.

Tv-aftalen forhandles som en samlet aftale imellem samtlige superligaklubber og tv-kanalen,
som gnsker at dekke Superligaen. AaB har dermed ikke mulighed for at indgd en separat tv-

aftale.
Distribution (Place):

AaB’s distribution af deres produkt er meget forhdndsbestemt i forhold til tv-aftalen samt
ovrigt kampprogram i Danmark og Europa. Kampene bliver som udgangspunkt spillet i
weekenderne eller 1 umiddelbar forlengelse heraf. Dette er for at sikre, at tilskuere og andre
interessenter har mulighed for at foelge kampene. Placeringen af stadion ger, at det er nemt for
aalborgenserne at ga til fodbold. Der kan dog vare parkeringsudfordringer, hvis man skal
kare til stadion.

Distributionen af merchandise sker via samarbejdspartnere og via webshop. AaB har tidligere

haft en fysisk butik, hvilket var en begraenset succes.

AaB skaber ikke den store vaerdi overfor kunderne under dette punkt. Den storste vardi er
beliggenheden af stadion centralt 1 Aalborg, samt placeringen af kampene pa tidspunkter, hvor

det er muligt at tiltreekke flest mulige tilskuere.
Reklame (Promotion):

AaB har igennem mange ar markedsfort sig som ”Hele Nordjyllands hold”. Det har varet en
strategi, som har gennemsyret hele organisationen pa en naturlig méde.

Strategien har skabt vardi overfor bade tilskuere, sponsorer og medier, da den har vaeret med
til at underbygge de gode historier. Historierne om, at AaB er bygget op omkring nordjyske
fodboldtalenter og hérdt arbejde har gjort det nemmere for tilskuerne og sponsorerne at
associere sig med AaB. Tilskuerne foler lidt, at de kender spillerne, og en del nordjyder
kender nogen som kender nogen, der har spillet i AaB. Det fér tilskuerne til at vaere mere
loyale overfor AaB.

Sponsorerne gnsker at blive associeret med AaB, da det er et brand de som nordjysk
virksomhed gerne vil kaedes sammen med. Det er en stor styrke for AaB, da det giver dem
mulighed for at tegne nogle ekonomisk attraktive sponsorkontrakter.

Medierne bruger den gode historie omkring talentarbejdet og de historisk flotte resultater til at

tiltreekke kunder.
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Det bliver interessant af folge den nye strategi "Nordkraft”?!. Det bliver pA mange méader

mere af det samme, dog med en mere forretningsorienteret tilgang til AaB som virksomhed.
Der skal laves investeringer for at fremme stadionoplevelsen, tilskuerne skal involveres mere

og talentarbejdet skal professionaliseres endnu mere, end det allerede er.

AaB skaber stor vardi hos isar sponsorerne ved deres branding. AaB bliver promoveret
landsdaekkende (nogle sasoner ogsé internationalt), hvilket giver sponsorerne god verdi af
deres sponsorat. Derudover er AaB sjaldent forbundet med dérlige historier udenfor

fodboldbanen, og spillerne opferer sig generelt ogsé ordentligt.

Udover eksponeringen skaber AaB ogsé vardi hos sponsorerne og medierne ved at give dem
adgang til deres spillere, og dermed promovere bdde AaB og sponsorerne via de individuelle

spillere.
Mennesker (People):

Dette punkt er et af de vigtigste punkter for AaB, da hele deres virksomhed er opbygget

omkring mennesker.
Spillere:

Spillerne er neglemedarbejdere 1 virksomheden. Deres prastationer pa og uden for banen
skaber AaB’s indtaegter. Spillerne skal treene deres fodbold- og sociale kompetencer for at
give mest mulig verdi til AaB og forbrugerne. De fodboldmassige kompetencer skaber
medieindtagter, tilskuerindtaegter og sponsorindtaegter. Indtegterne er athaengige af, at
spillerne skaber gode resultater, og dermed gger interessen omkring AaB. En del af spillernes
kontrakter har indbyggede bonusaftaler, som er prastationsathengige, hvilket giver spillerne
et skonomisk incitament til at yde pa et hejt niveau.

De sociale kompetencer er vigtige i omgangen med medierne, tilskuerne og sponsorerne, da
spillerne repraesenterer klubben 1 alt, hvad de foretager sig. Det er vigtigt at spillerne lever op
til AaB’s vaerdier og bidrager med underholdende og faglige indleg til bdde medier, tilskuere
og sponsorer. Spillerne skal vere let omgangelige og tage sig tid til AaB’s kunder for at
skabe den storste vaerdi. AaB spillerne er generelt gode til at reprasentere virksomheden,
hvilket ogsd haenger sammen med, at en del af spillerne er opvokset 1 klubben og kender

klubbens DNA.

21 AaB regnskab 2018

Side 24 af 76



Steffan Christian Olsen HD 2. del — Regnskab og gkonomistyring 05.08.2019
Afgangsprojekt
Treenere og ledelse:
Traenerne og ledelsen har ansvaret for, at spillerne lever op til deres forpligtelser pa og uden
for banen. Trenerne skal skabe vaerdi overfor AaB’s kunder, ved at fremme resultaterne pa
banen samt spillernes individuelle evner. De skal udvikle talenterne, s& AaB ogsd i1 fremtiden
har en stor talentmasse pa deres forstehold. Derudover skal cheftreneren vaere medvirkende
til, at give sponsorer og medier et indblik i AaB som fodboldklub.
Ledelsen skal vere til rddighed overfor medier og sponsorer, hvor de skal redegere for
fodbold- og forretningsmessige beslutninger, som der tages i AaB. Redegerelserne bliver
naturligt videreformidlet via medierne til fansene, hvorfor ledelsen ogsé star indirekte til
radighed overfor fansene. Ledelsen skal skabe verdi overfor kunderne, ved at videreudvikle
virksomheden AaB og fremme de kommercielle muligheder der er ved at drive en
fodboldklub. Det gor de blandt andet ved at lave arrangementer for tilskuere og sponsorer,

samt gore klubben mere tilgengelig overfor medierne.
Personale i salgsboder og kundeservice:

Personalet 1 salgsboderne pé stadion er ofte frivillige. Det stiller dermed krav til AaB om, at
de frivillige er kleedt p4, til at tale med kunderne og reprasentere AaB pa en ordentlig méde.
Dette gor klubben ved at have flere koordinatorer, som hj&lper de frivillige og serger for at
alt gar som det skal.

Salgsboderne og kundeservice skaber verdi for tilskuerne pé stadion ved at sikre en hurtig og

effektiv servicering i salgsboderne og ved at bidrage med hejt humer pa kampdagene.
Fysiske rammer (Physical evidence):

De fysiske rammer er Aalborg Stadion, hvor tilskuere, sponsorer og medier meoder AaB. AaB
har foruden Aalborg Stadion ogsa sit treningsanlaeg i Aalborg Ost, som dog kun er til internt
brug samt sméinterviews.

Aalborg Stadion er ejet af Aalborg kommune, hvorfor alle @ndringer ved og omkring stadion
skal godkendes af dem. Det giver nogle udfordringer i forhold til optimering og investering i
de fysiske rammer, som tranger til en renovering.

Sponsorfaciliteterne er opdateret indenfor de seneste ér, og fremstar flotte og professionelle.
Det giver sponsorerne en god oplevelse, at se fodbold i1 disse rammer. Medierne har ligeledes
gode rammer, da de befinder sig i samme bygning som sponsorerne.

Tilskuerpladserne, salgsboderne og toiletfaciliteterne har brug for opgradering, for at gare
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stadionoplevelsen bedre for den almene tilskuer. Der bliver ikke skabt merveardi overfor den

almene tilskuer, da rammerne ofte giver anledning til frustration over lange koer og
manglende fanzone inden og efter kampen. Det er nogle ting, som AaB arbejder pé at

forbedre, hvilket vil gere kampoplevelsen bedre.

Hjemmesiden og treeningsfaciliteterne fungerer rigtig godt, og skaber verdi for bade tilskuere,
sponsorer og medier. Det nye "Borge Bach Hus %%, som er opfort ved AaB’s treeningsanlaeg,
giver medierne gode arbejdsvilkar, nér de skal interviewe spillere og ledelse. Derudover giver
det superligatruppen gode arbejdsbetingelser 1 dagligdagen, og er dermed en indirekte
vaerdiskaber overfor kunderne.

Hjemmesiden bliver jevnligt opdateret med nye nyheder og historier, ligesom AaB ogsa

sender AaB-tv via hjemmesiden, for at give fans et indblik i den daglige drift.
Proces:

Dette omrade omhandler optimering af og individualisering overfor kunderne.

AaB har ikke forméet at integrere de teknologiske muligheder der er i dag med
kampoplevelsen pa stadion.

Kampoplevelsen kan defineres som den oplevelse den almene tilskuer far pé stadion. Det er
den oplevelse som geor, at tilskueren valger at tage pa stadion i stedet for at se kampen pa tv.
AaB har mulighed for at udvikle en app, som kan gere betjeningen ved salgsboderne mere
effektiv, lave live afstemninger, lave lobende konkurrencer og holde tilskuerne opdateret
omkring andre interessante muligheder i lgbet af kampen. Det vil ogséd vare en mulighed for
sponsorerne for at {4 en sterre eksponering, ved fx at vare sponsor pé de enkelte konkurrencer
eller have bannerreklamer i app’en. Det er noget AaB kan arbejde med, for at forege
vardiskabelsen overfor kunderne og dermed fa kunderne mere involveret via udnyttelse af de

teknologiske muligheder.
Opsummering:

AaB skaber is@r vaerdi for deres kunder via deres produkt og medarbejdere (mennesker).
Produktet er unikt, og giver kunderne noget, som de ikke kan fa andre steder. Produktet er

bygget op omkring menneskerne 1 AaB, hvorfor disse ogsa skaber en stor vardi for kunderne.

22 https://aabsport.dk/nyhedsarkiv/aabs-nye-superligabygning-doebes-boerge-bach-huset/
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Hele medarbejderstaben skaber verdi, men isar spillerne er vigtige, da de er reprasentanter

for AaB overfor den brede kundebase.

AaB kan forbedre sig indenfor proces og de fysiske rammer. De to punkter har det tilfelles, at
de dekker over stadionoplevelsen for den almene tilskuer. Det er vigtigt, at AaB fér lavet

forbedringer pa dette punkt, for at bibeholde og udvikle deres tilskuere.

3.2.2 Ansoff’s veekststrategi
Ansoff’s veekststrategi vil ikke blive gennemgdet i detaljer, da AaB arbejder ud fra en

moderniseret foreningstanke. De udvider deres forretning ved at starte nye “klubber” op
indenfor andre sportsgrene. De benytter sig dermed af markedsudvikling, hvor de henvender
sig til nye kundesegmenter. Den seneste og eneste udvidelse indenfor de seneste ar, er
oprettelsen af AaB e-Sport*. Udover markedsudvikling forsoger AaB ogsé at lave
markedspenetrering ved at slge mere til tilskuerne pa stadion via rabatordninger og

lignende.

AaB har i det seneste arsregnskab lanceret deres nye strategi: Nordkraft. Strategien tager
udgangspunkt i det nordjyske kraftvaerk, som forsynede Nordjylland med varme, hvilket ogsa
er AaB’s anske. De gnsker at samle Nordjylland og Aalborg omkring holdet via lokale
talenter, som forhdbentlig bliver til profiler pa sigt. De ensker at udvikle nye talenter og en

forbedret kampoplevelse.

Det virker som en fornuftig og baeredygtig strategi, hvor de satser pd at udvide deres

nuvarende markedsandele indenfor underholdningsbranchen.

3.3 Delkonklusion — strategisk analyse
Den strategiske analyse viser AaB som en virksomhed, der favner Nordjylland og Aalborg.

De eksterne analyser viser, at AaB er athangige af politiske beslutninger for at fortsette deres
nuverende forretningsmodel. Derudover er de athengige af, at lovgivningen omkring
forskerordningen ikke forringes, da det vil betyde en sveekket forhandlingskraft overfor nye
udenlandske spillere.

AaB har en god forhandlingskraft overfor samarbejdspartnerne, hvilket iser skyldes vaerdien

af AaB’s brand og historie overfor omverdenen.

B https://esportsmagasinet.dk/aalborg-esport-aab-esport-ja-fodboldklubben/ - skrevet af Kasper Frank d. 30
marts, 2017.
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Felles for den interne og eksterne analyse er, at teknologien har veret et overset punkt hos

AaB. Det skaber dog en mulighed for at forbedre dette omrdde, og pa den made gore

forretningen mere rentabel.

De interne analyser viser et billede af en organisation, som har sat nogle sp@ndende initiativer
1 gang. De ber dog kigge pa deres organisation inden, at de s@tter gang i initiativerne for at
afdekke, om de har kompetencerne til at lofte de gode tanker, eller om de skal styrke
organisationen inden.

Den interne analyse viser desuden, at AaB fortsat er aktiv i forhold til at starte nye
eliteklubber op 1 Nordjylland; senest med AaB e-Sport. AaB skal vere papasselige omkring
dette, da tidligere erfaringer har vist, at virksomheden ikke formar at gere de nye projekter

rentable.

4. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen®* vil bygge pa de seneste 5 ars regnskaber. Arsagen til dette er, at
regnskaberne er renset for tidligere ejendomsinvesteringer, og derfor kun medregner
kerneforretningen 1 form af fodbold og beslaegtede aktiviteter til denne. Derudover er
regnskaberne alle med Allan Gaarde som en del af den sportslige ledelse. Regnskabsanalysen
vil belyse de styrker og svagheder ved AaB’s gkonomi, som er de vigtigste ud fra deres
nuvarende struktur. Analysen vil starte med en indeksanalyse for at vurdere, 1 hvilken retning
AaB udvikler eller afvikler sig. Dernast vil der blive analyseret pa rentabiliteten 1 AaB, samt
hvad arsagerne til de forskellige tendenser er. Dernast vil soliditeten blive beskrevet og
analyseret.

Analysen vil kun kort bergre den likviditetsmaessige situation, da det er abenlyst alene ud fra

regnskabstallene, at AaB er en meget likvid virksomhed uden renteberende geld.

2014 regnskabet var det bedste resultat nogensinde for AaB, grundet deres sportslige

prastationer. 2014 kan derfor betragtes som et best-case scenarie. Der blev 1 2014 ligeledes
gennemfort en aktieemission for at sikre kapital til klubbens videre overlevelse, hvilket kan
ses pa balancen. Perioden viser derfor, hvordan AaB har gebardet sig ekonomisk efter et ar

med sportslig succes og skonomisk konsolidering.

24 Regnskabsanalysen er udarbejdet pa baggrund af AaB’s regnskaber i perioden 2014-2018.
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4.1 Indeksering

Indeksering
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Figur 2 — Indeksering af omsztning, personaleomkostninger og salgs- og administrationsomkostninger — egen tilvirkning

Omsatningen er faldet markant i perioden, hvilket grundleeggende skyldes, at udgangspunktet
er det bedste resultat nogensinde i1 klubbens historie. Tager man ar 2014 ud af indekseringen
er omsa&tningen relativt stabil, dog med et mindre fald grundet en darlig sportslig placering i
sesonen 16/17 som nummer 10 1 Superligaen. De darlige sportslige praestationer kan ses med
det samme pa omsatningen, da den bade affeder ferre tilskuere, samt lavere omsatning fra
TV-aftalen. Det kan derfor konkluderes, at omsatningen er meget athaengig af de sportslige
resultater ud fra ovenstadende indeksering. Omsetningen underbygges dog af, at nesten
halvdelen af indtegten stammer fra sponsorindtegter, som er relativt stabile grundet binding
via kontrakter. Der skal dog vaere fokus p4, at sponsorerne ogsa fremover oplever, at deres

sponsorater giver deres virksomhed verdi, da det ellers kan forringe AaB’s omsa&tning.

Salgs- og administrationsomkostningerne er ligeledes faldet i perioden, hvilket kan henledes
direkte til et faldende aktivitetsniveau i europaiske kampe samt generelle besparelser henover
perioden. En fornuftig udvikling rent gkonomisk, men ogsa en udvikling som ikke stemmer
overens med AaB’s nye strategi om, at de vil vare bedre pa kampoplevelsen og

sponsorvaerdien.

Personaleomkostninger er steget henover perioden, hvilket i hej grad skyldes massive
spillerinvesteringer 1 2017 og 2018. Denne udvikling er isoleret set skonomisk ufornuftig i
forhold til udviklingen i omsetningen. Investeringerne er ikke kommet til udtryk 1 forbedrede
sportslige resultater, hvilket ellers kunne have retferdiggjort udviklingen.

Det er svert at forudsige, hvordan investeringer i spillertruppen vil pdvirke omsatningen i
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klubber p&4 AaB’s niveau, hvorfor klubben ogsé skal vare hurtige til at erkende evt.

fejlinvesteringer for at formindske tab.

Resultat af transferaktiviteter
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Figur 3 — resultat af transferaktiviteter — egen tilvirkning
Resultat af transferaktiviteter er et interessant negletal for AaB, da dette er ”bonusindtegten”,
som kan komme fra spillersalg, eller en ekstra omkostning, nar truppen skal forsterkes med
nye spillere fra andre klubber. Det er interessant at se, hvor store udsving der er pa skalaen.
Indekseringen starter som sagt ved AaB’s bedste sportslige s&eson nogensinde, hvor
transferaktiviteten dog var pd et moderat niveau, som man forventer i AaB. Dernast kom den
europiske succes i efteraret 2014 og foraret 2015, hvilket har skabt omtale af AaB 1
fodboldverdenen og blandt flere europaiske klubber. Dette kommer sé til udtryk 1 2016
regnskabet, hvor der bliver solgt spillere, som er opvokset i AaB, til Belgien og Holland for
store summer. [ 2017 skabes rekorden af Christian Bassogog, som blev topscorer ved de
afrikanske mesterskaber og efterfalgende solgt til kinesisk fodbold. Endnu engang er
interessen og de hgje transfersummer underbygget af succes pa den internationale scene.
Indekseringen viser her, hvor meget sportslig succes og europaisk deltagelse betyder; ikke
kun for kerneforretningen men ogsa for salg af spillere til andre klubber. Derudover viser isaer
salgene 1 2016, at AaB formdr at lave nogle gode salg af egne talenter, som lofter skonomien i
klubben.
Efterfolgende har klubben investeret i nye spillere, hvilket endnu ikke er kommet til udtryk 1

forhold til de sportslige prastationer.
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Figur 4 — Indeksering af delresultater — egen tilvirkning

Ovenstaende indeksering opsummerer det, som de foregaende har vist. Kerneforretningen er
under pres, og den egentlige drift af virksomheden bliver forringet som folge af darlige
sportslige resultater og stigende lenninger til spillere og administration. Dette er ogsa billedet,
selvom 2014 tages ud af indekseringen. Derimod ses det ogsa tydeligt, at arsagen til de
pkonomisk positive resultater 1 2016 og 2017 har vearet spillersalg, hvilket er en risikobetonet
made at drive virksomhed pé, da virksomheden geor sig selv sarbar overfor udefrakommende

forhold.

Omseetningsaktiver / Anlaegsaktiver
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Figur 5 — Indeksering af aktiver — egen tilvirkning
Ovenstdende graf viser tydeligt, at AaB forringer sin likviditet lobende og markant via
spillerindkeb og investering i andre anlaegsaktiver. Omsatningsaktiver bestar i AaB’s tilfelde

hovedsageligt af likvider, aktier og obligationer, som ma betegnes som meget likvide. Det er
en udvikling som skal tages seriost, da AaB tidligere har vaeret nodsaget til at lave en
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aktieemission samt s&lge spillere og andre aktiver, for at opné en bedre likviditetsgrad. Dette
vil selvfolgelig veere en mulighed igen. Det vil dog stille aktion@rerne 1 en situation, hvor
nogle af dem vil overveje, om de skal fortsette med at investere i en virksomhed, som ikke
kan administrere deres likviditetsberedskab pa en fornuftig méde.
Investeringerne i anlegsaktiver har hovedsageligt vaeret i spillere samt en ny
administrationsbygning pé treeningsanlagget, hvor superligatruppen og den daglige
administration har deres daglige gang.

4.2.1 Opsummering vedrorende indeksering:

Indekseringen viser tydeligt, at AaB har store udsving i deres indtjening som folge af
svingende transferindtaegter og sportslige prastationer. Den negative udvikling er dog
toneangivende overordnet set, hvorfor AaB skal have foretaget drastiske @ndringer for at

forbedre tendensen.

4.2 Rentabilitet

Rentabilitetsanalysen har til formal at belyse virksomhedens evne til at tjene penge og levere
et tilfredsstillende overskud til aktionererne. Rentabiliteten skal ses 1 forhold til alternative
investeringer for investor. Der tages udgangspunkt i den 10-drig danske statsobligation som
pr. ultimo 2018 havde en rente pa 0,21%2°, som alternativ investering, hvorfor rentabiliteten i
virksomheden som minimum skal opfylde dette.

Investor vil dog typisk tillegge et risikotilleg, da AaB’s aktien er mere risikobetonet end en
dansk statsobligation. Risikotilleegget kommer an pa, hvem der bedemmer aktien og
virksomheden, og hvad alternativerne er. I AaB’s tilfaelde, kan der vare tale om, at investor

vil have et hojt risikotilleeg, da AaB aktien ikke har prasteret historisk set.

Rentabilitetsberegninger 2014 2015 2016 2017 2018
ROIC 87,8% 0,6% 7,0%| 11,9%| -22,0%
Overskudsgrad / EBIT% 33,2% 0,7% 9,0%| 19,9%| -31,7%
Capital turnover 2,6 0,8 0,8 0,6 0,7

Figur 6 — rentabilitetsberegning — egen tilvirkning

4.2.1 ROIC
ROIC beskriver virksomhedens evne til at tjene penge i forhold til den investerede kapital i

virksomheden. Det er et nogletal, som bliver brugt at investorer til at vurdere, om en
virksomhed er vard at investere i eller ej. Det kan ligeledes vare et godt malevarktej, nar
investor vil felge op pé, om dennes investering har udmentet sig i et forbedret resultat for

virksomheden. ROIC tager ikke hgjde for kapitalstrukturen, hvorfor negletallet kan bruges til

% https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=MPK3&PLanguage=0
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at sammenligne virksomheder med forskellig kapitalstruktur.
ROIC er 12014 meget hoj og dermed virkelig positiv 1 forhold til investor, hvilket isaer

skyldes bdde en hgj overskudsgrad samt en hgj capital turnover. 2014 er som tidligere
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beskrevet et ekstraordineert godt ar for AaB, hvilket ogséd kommer til udtryk her.

ROIC er dog ogsa positiv i drene efter 2014, hvor AaB egentlig presenterer nogle positive

nogletal og formdr at tjene penge 1 forhold til den investerede kapital; 1 2016 grundet en
forbedret overskudsgrad og i 2017 grundet bade en positiv udvikling i overskudsgrad og
capital turnover. 2018 viser det stik modsatte af 2017, da bade overskudsgrad og capital

turnover bidrager negativt til ROIC.

ROIC er meget svingende hos AaB, hvilket is@r skyldes varierende overskudsgrader. Capital

turnover udvikler sig jeevnt med undtagelse af 2014, hvor der bliver foretaget en

aktieemission, som er en stor del af forklaringen pa udviklingen.

4.2.2 Overskudsgrad

Overskudsgraden beskriver AaB’s evne til at tjene penge som folge af deres omsatning.

Overskudsgraden tager ikke hgjde for balancen, hvorfor dette tal udelukkende fortaeller om

den reelle drift af virksomheden (dog medregnes der afskrivninger). Overskudsgraden er
meget svingende hos AaB, hvilket is@r skyldes de svingende transferindtagter, som ikke

pavirker omsatningen men udelukkende resultatet, og dermed forbedre overskudsgraden

fiktivt. Nedenstdende tabel viser overskudsgraden, hvis transferindtaegter- og udgifter blev

medregnet under omsatningen.

Inkl. transfers i omsatning

2014

2015

2016

2017

2018

Overskudsgrad / EBIT%

31,7%

0,7%

7,7%

12,6%

-34,5%

Figur 7 — EBIT% inkl. transfers i omsatningen — egen tilvirkning

Som det kan ses 1 tabellen, er overskudsgraden nu mindre, da omsa&tningen er foreget. Dette

vil ikke have betydning for ROIC, da dette tal tager udgangspunkt i resultatet efter, at

transferindtegterne er medregnet og ikke i omsatningen. Transferindtegterne bliver

normalvis medregnet under afskrivninger, da der bliver foretaget lobende afskrivninger og

nedskrivninger pa kontrakterne og transferrettighederne. Det vil umiddelbart give det mest

pracise resultat, safremt investor forholder sig til begge beregninger, da den ene omsatning

er athengig af den anden i forhold til, at sportslige prastationer giver spillersalg, men ogsa

oget omsatning i kerneforretningen.
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Overskudsgraden er dog fortsat svingende, hvilket i hgj grad skyldes svingende sportslige

prastationer samt svingende investeringer 1 spillertruppen.

4.2.3 Capital turnover
Dette nagletal belyser, hvor god virksomheden er til at benytte sin kapital til at skabe

omstning. Ses der igen bort fra 2014 er dette negletal meget stabilt, dog med en lille
nedadgédende tendens. Det kan ogsd 1 dette tilfelde vare interessant at beregne et nyt nogletal,
hvor transferomsetningen er medregnet i den reelle omsatning, sa den ikke kun pavirker

egenkapitalen. Andringen er beregnet i nedenstiende tabel.

Inkl. transfers i omsatning 2014 2015 2016 2017 2018

Capital turnover 2,8 0,8 0,9 0,9 0,6

Figur 8 — Capital turnover inkl. transfers i omsatningen — egen tilvirkning

I dette eksempel ses det tydeligt, at omsatningen vedrerende den primare drift er ret stabil
imens, at ovenstaende tabel netop viser, at der kan vare store udfald som folge af
investeringer 1 truppen eller ogede transferindtaegter. Igen er det vigtigt, at investor er
opmerksom pa indregningen af transferindtagter, som kan forvride billedet af virksomheden.
AaB kunne godt forbedre deres capital turnover, da de ikke formér at omsatte for mere end
deres egenkapital udover i 2014, som er et ekstraordinzrt ar. Dette kan henge sammen med,
at AaB har en stor del af deres egenkapital investeret 1 vaerdipapirer, hvor gevinsten eller tabet
pa disse kun pavirker egenkapitalen 1 ovenstdende negletal, hvilket forringer capital turnover.
AaB kunne overveje at investere i nye projekter, som kan skabe en oget direkte omsatning for

at forbedre nogletallet.

4.2.4 Rentabilitet — delkonklusion
AaB’s negletal svinger utrolig meget grundet deres ageren pa transfermarkedet og

indregningen af disse aktiviteter. Deres primere drift bliver belyst i nedenstdende tabel, hvor

ROIC er udregnet uden, at transferomsatningen og afskrivninger er medregnet.
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For transfers og
afskrivninger 2014 2015 2016 2017 2018
ROIC 81,41% 2,32% -3,56% -20,35%| -13,56%
Overskudsgrad /
EBIT% 30,74% 2,77% -4,60% -34,20% | -19,56%

Figur 9 — ROIC + EBIT% for transfers og afskrivninger - — egen tilvirkning

Den primare drift giver en negativ ROIC, hvilket skyldes en negativ overskudsgrad. AaB
formar altsd ikke at tjene penge pé sin primare drift, nér klubben ikke spiller med i et
europeisk gruppespil som i 2014 og dele af 2015, hvilket er alarmerende for virksomheden.
De er athengige af andre indtegter sdsom transferindtegter og finansielle indtaegter for, at
virksomheden giver et positivt resultat for skat. AaB ber stile efter som minimum at have et
ROIC omkring 0% pé deres primere aktiviteter, og bruge de indtagter, som de far via

transfers til at investere og konsolidere sig. Dette er ogsad malsetningen i fremtiden.

4.3 Soliditet

2014 2015 2016 2017 2018
Soliditet 74,82 77,26 81,05 80,25 76,70

Figur 10 — Soliditet — egen tilvirkning

Soliditeten i AaB er over perioden forbedret grundet aktieemissionen i 2014, samt fornuftige
transferindtegter 1 drene herefter. Soliditeten 1 2013 var -44,7, hvilket siger alt om
nedvendigheden af aktieemissionen.

Transferindtegterne de efterfolgende ar har medvirket til at konsolidere virksomheden
yderligere, og gjort det muligt for dem, at investere i spillertruppen samt gvrige
anlagsaktiver. Soliditeten er en fordel for AaB, da det kan give dem oget mulighed for at
hente ny fremmedkapital ind i virksomheden, da den fremstar solid og dermed mere sikker.
En af fordelene ved AaB’s soliditet er, at storstedelen af aktiverne bag er likvider, som der
ikke afskrives pa. Fordelingen af aktiverne bag samt den nuvarende drift i virksomheden kan
dog pévirke soliditeten markant i negativ retning i de naeste ar, hvis ikke der fortsat selges
spillere for at supplere kerneforretningen. Som det kan ses af nedenstdende tabel udger
kontraktrettigheder en storre og sterre del af aktivmassen og den samlede egenkapital, hvilket
som sddan ikke er et faresignal, hvis der fortsat realiseres salg af aktiverne, som styrker den

samlede aktivmasse og dermed soliditet.
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Kontaktrettigheder 2014 2015 2016 2017 2018

Kontraktrettighed i % af samlede aktiver 2,2% 2,6% 5,6% | 14,6%| 152%

Kontraktrettighed i % egenkapital 2,9% 3,4% 6,9%| 18,2%| 19,9%

Figur 11 — Kontraktrettigheder i % af balancesummer — egen tilvirkning

Problemet opstér, hvis der ikke realiseres gevinster pa spillersalg. Kontrakterne har en
gennemsnitlig lebetid pa 24 méneder, hvilket ogsé er afskrivningshorisonten pa rettighederne.
Soliditeten ser derfor styrket ud i perioden, men bag tallet gemmer der sig en udvikling, som
ber belyses, og som investor og ledelse skal forholde sig til. Arsagen til, at udviklingen ikke
er ens 1 forhold til andelen 1 procent af aktiver og andelen 1 procent af egenkapitalen er, at en
del af betalingerne for kontraktrettighederne star som galdsforpligtelser i regnskabet, da

betalinger er koblet op pa bonusordninger som fx betalinger efter et antal kampe eller mél for

klubben.

Klubbens egenkapitalforrentning er meget svingende grundet de svingende resultater.

Tabellen nedenunder viser udviklingen i perioden.

Egenkapitalens forrentning 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 44,6% 0,6% 7,0% | 11,4%]| -25,4%

Figur 12 — ROE — egen tilvirkning

Som det kan ses 1 ovenstaende tabel, var 2014 et virkelig flot &r grundet den historiske
sportslige succes. Derefter er resultaterne meget svingende og set over hele perioden; ikke
acceptable. Iser 2018 er direkte darligt for AaB. 2018 er selvfolgelig et &r, hvor der bliver

investeret massivt 1 spillertruppen, hvilket forringer negletallet en del.

Alt 1 alt har AaB dog en god soliditet. De har ingen rentebarende geld, hvorfor denne heller
ikke er nevnt i ovenstdende analyse. Netop dette er punkt er afgerende for, at AaB kan drive
den virksomhed de gor, da de ikke skal sta til ansvar overfor langivere, men kun aktionrerne
som 1 dette tilfelde kan vare mere lempelige 1 deres kritik, da en del af dem ogsa er fans af

klubben.

4.4 Likviditet

AaB har en god likviditet, hvilket ogsé satter sit preeg pa fx soliditeten, som er begunstiget af
en del likvider og ingen rentebarende geld. Dette kan ogsé ses pé resultatopgerelsen, hvor
der i nogle ar er positive renteindtagter. Den likvide beholdning har dog varet nedadgaende

de seneste ar, som det kan ses af nedenstaende graf, hvilket iseer skyldes investeringer i
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anlagsaktiver og kontraktrettigheder. Det skyldes dog ogsa underskudsgivende drift, som

understottes af likviditeten.

Likvider
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0%
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Figur 13 — likviditetskurve — egen tilvirkning

Ser man pa likviditeten pad samme made, som rapporten tidligere har anskuet

kontraktrettighederne, vil der komme nedenstéende resultater ud af det.

Udvikling i likviditet 2014 2015 2016 2017 2018
Likvider i % af samlede aktiver 56,9% | 62,4%| 59,7%| 46,3%| 38,2%
Likvider i % af egenkapital 76,1%| 80,8% | 73,6%| 57,7%| 49,8%

Figur 14 — Beregning af udvikling i likviditet — egen tilvirkning

Denne tabel viser ogsé en stigende investeringslyst hos ledelsen i AaB samtidig med, at
resultaterne ikke kan underbygge denne tendens. Dette belaster likviditeten i forhold til den
samlede udvikling i1 aktiver og egenkapital. Denne udvikling ses ikke i AaB’s
pengestromsopgerelse, da de ikke betragter aktier og obligationer som likvide midler. Det er
de i denne analyse, da der er tale om let omsattelige vaerdipapirer, som stort set kan realiseres

fra dag til dag.

Geld i forhold til egenkapital er pé et stabilt niveau igennem arene, hvilket ogsa understotter
ovenstdende eksempler pd, at det er den likvide beholdning, som er finansieringskilde hos
AaB. Dette kan vise sig at vare en fornuftig disponering af ledelsen, hvis ikke virksomheden

kan tjene pa at arbejde med gaeld. Det har det tidligere vist, at de ikke har gjort.
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Nedenstaende tabel viser den stabile udvikling i forholdet.

2014 2015 2016 2017 2018
Debt to equity ratio 34% 29% 23% 25% 30%

Figur 15 — Debt to equity ratio — egen tilvirkning

4.4.1 Opsummering — Likviditet

Overordnet set har AaB en rigtig god likviditet, som dog udvikler sig i en nedadgdende
retning. Ledelsen skal have fokus pd at vende denne tendens, da AaB ellers risikere at blive
afhangige af fremmedkapital eller salg af aktiver for at finansiere den, pa nuverende
tidspunkt, underskudsgivende drift. Derudover skal de forsege at realisere nogle af deres
investeringer i kontraktrettigheder med en gevinst. Dette kan understette likviditeten eller

sorge for, at der kan investeres i nye aktiver.

4.5 Delkonklussion — regnskabsanalyse
Regnskabsanalysen ber give en del bekymringer hos AaB ledelsen. Nogletallene vedrerende

balancen er gode, men tendensen er negativ grundet eget investeringslyst og darlige
okonomiske resultater. Ledelsen forventer ogsd underskudsgivende drift i de kommende 2 &r,
hvorfor den gode likviditet ser ud til at svinde ind, hvis ikke den er helt forsvundet efter de
naste 2 ar. Det er nedvendigt for AaB at lave besparelser, for ikke at blive tvunget til at

fremskaffe ny kapital ved salg eller emission.

5. SWOT-analyse
Kritik af modellen

SWOT er en meget anvendt model til at belyse virksomhedens forcer og svagheder. Kritikken
af SWOT gar p4, at modellen er en forenkling af punkterne. Dette er dog nemt at omgas ved

at lave uddybende kommentarer i forbindelse med udarbejdelsen af den.
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SWOT-analyse
Styrker Svagheder
Talentarbejde Okonomiske resultater
Historisk klub Ledelse
Likviditet Stadionoplevelsen
Muligheder Trusler
Interesse 1 kvindefodbold | Afhangighed af spillersalg
Fa substituerende klubber | Kommunalt samarbejde
Teknologisk udvikling Frafald af sponsorer

Figur 16 — SWOT-analyse — egen tilvirkning
Styrker
Talentarbejde:

AaB’s storste styrke er deres talentarbejde, som de har formaet at vedligeholde og forbedre
igennem en lang arraekke. De har udviklet en del landsholdsspillere, og har ligeledes forméet
at f4 gennemfort nogle gode salg af deres egne talenter. AaB har en lang historie for, at
udvikle spillere med potentiale til storre ligaer og landsholdet, hvilket blot er blevet forbedret
de seneste ar. Arsagen til dette er, at AaB har varet nodsaget til at kigge pa besparelser i
spillertruppen, og de har derfor valgt at satse pa egne talenter, som typisk er billigere end
kabte udenlandske spillere. Dette har ogsa medfert, at AaB er placeret som nummer 3 i
Europa pa listen over klubber, som spiller med flest spillere af egen av1®S.

Udover den abenlyse gevinst 1 lonbesparelserne, er der ogsd den mulighed, at spillerne s&lges
til udlandet eller en anden dansk klub, hvilket vil give en indtaegt for AaB. AaB er dog de
seneste ar blevet overhalet af andre danske klubber, nér det kommer til succesfulde salg af
unge spillere til udlandet.

AaB formar dog fortsat at udvikle og integrere unge talenter i deres superligatrup, hvilket er
en stor styrke. Deres mangeérige talentchef, Poul Erik Andreasen, stopper dog pr. 1/8-19,
hvorfor AaB skal have ansat en ny chef pd omradet. Denne ansattelse vil fa stor betydning for

AaB i arene fremover.

26 Regnskab 2018
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Historisk klub:

En af arsagerne til, at AaB tidligere har formaet at salge spillere til udlandet er, at spillerne og
klubben er blevet eksponeret pd den internationale scene, hvilket helt naturligt skaber aget
interesse om klubben og spillerne. Netop de gode nationale og internationale praestationer
igennem historien har veret medvirkende til at skabe den klub, som AaB er i dag.
Preaestationerne har gjort, at AaB har kunne investere 1 deres spillertrup, talentarbejde og
treeningsfaciliteter. Derudover har det ogsd medvirket til at gore AaB mere attraktiv overfor
tilskuere, sponsorer og medierne. AaB er en af traditionsklubberne i dansk fodbold, hvilket

giver en gget omtale og et aget fokus fra omverdenen; pa bade godt og ondt.
Soliditet:

AaB har en god soliditet og likviditet, hvilket giver dem mulighed for at agere i markedet.
Soliditeten er vigtig 1 disse ar, hvor AaB prasterer darlige resultater, og har brug for at lave
investeringer for at fa vendt tendensen. AaB’s ledelse har ansvaret for, at der bliver investeret

rigtigt, sd den primare drift kan begynde at give overskud eller som minimum ende i kr. 0,00.

Svagheder

Okonomiske resultater:

AaB’s svaghed er deres darlige skonomiske resultater, hvor kerneforretningen ikke er
rentabel. AaB er derfor tvunget til, at realisere spillersalg for at skabe positive arsresultater,
hvilket kan veere starten til en ond cirkel, hvor ogsa de sportslige resultater kan forverres
grundet spillersalgene og den folgende nedgang i sportslige kvaliteter. AaB forventer pt. at
selge minimum 1 spiller om &ret. Som neevnt under styrker, har ledelsen ansvaret for, at

kerneforretningen bliver rentabel.
Ledelse:

Thomas Belum er kommet til klubben uden at have haft lignende stillinger for, hvilket kan
blive opfattet negativt af aktionarerne. Thomas Baelum indgér i direktionen med Allan
Gaarde, som heller ikke har lignende erfaringer fra tidligere stillinger. Direktionen fremstar
derfor uerfaren, og med en manglende kompetence 1 forhold til at besidde en ledende stilling 1
en barsnoteret virksomhed. Direktionen har umiddelbart ingen ansatte at stette sig opad i
forhold til fx ekonomi, hvor der kun er ansat en bogholder og ikke en decideret skonomichef.
Direktionen og ledelsen som helhed ber betragtes som en svaghed i virksomheden, da de

fremstér uerfarne og uden den fornedne kompetence til at varetage en direktionspost i en
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barsnoteret virksomhed. Det eneste der taler for direktionen, er deres forstielse af AaB og

klubbens DNA, hvilket de har lert igennem deres spillerkarrierer.

Stadionoplevelsen:

AaB har igennem de senere ar vaeret meget omkostningsfokuseret grundet ovenstdende
okonomiske resultater. Dette er gdet udover fansene og stadionoplevelsen, hvilket ogsa kan
ses pa et faldende tilskuergennemsnit. AaB har derfor en del at indhente pa dette omrade. Det
har AaB forsegt at &ndre p4, ved at ansatte den tidligere AaB spiller, Thomas Balum, som
administrerende direkter i virksomheden. Det bliver hans opgave at rette op pa udviklingen og
sorge for, at stemningen bliver vendt, og at der igen bliver en opadgéende tendens i

tilskuergennemsnittet pa Aalborg Stadion.
Muligheder
Interesse i kvindefodbold:

Den stigende interesse 1 kvindefodbold er en mulighed for AaB for at udvide deres forretning.
AaB har tidligere forsegt sig med ishockey og hdndbold uden succes, men kvindefodbold ber
vare have en bedre sammenherighed med den eksisterende forretning. AaB er allerede
begyndt at forbedre deres talentarbejde pa kvindesiden, hvilket er en sterk indikation om, at
ledelsen ser et potentiale 1 sporten. Kvindefodbolden kan vere med til at tiltrekke nye

spillere, tilskuere og sponsorer til klubben, hvilket vil gavne hele forretningen.
Fa substituerende klubber:

Som tidligere nevnt er der ikke mange klubber og virksomheder, som kan tilbyde det, som
AaB kan. AaB kan dermed udnytte sin position til at forbedre forholdet til deres kunder endnu
mere, og dermed skabe flere indtaegter til virksomheden. Klubben kan bruge sit fokus pa at
udarbejde nye koncepter og idéer og kun 1 mindre grad forholde sig til, hvad deres
konkurrenter gor. Arsagen til dette er, at AaB befinder sig i en nichebranche, hvor kunderne

handler ud fra deres folelser for.
Teknologisk udvikling:

AaB har mulighed for at benytte de mange teknologiske muligheder, som der findes i dagens
samfund. AaB kan benytte eksterne leveranderer til at fa udviklet en app, lave ny

digitalmarkedsfering, lave nemmere billetkontrol osv. Alt dette skal udvikles med
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leengerevarende besparelser som malsetning, og dermed fa skabt en mere rentabel

virksomhed.

Trusler

Afheengighed af spillersalg:

AaB er ath®ngige af at selge 1 spiller pr. s@son for at sikre en overskudsgivende drift jf.
regnskabet. Det er en uklar malsetning, da det hverken beskriver minimumspris eller hvordan
man som fodboldhold erstatter denne spiller. Athengigheden af spillersalg er en direkte
afhengighed af omverdenen i forhold til at sikre en fornuftig drift af virksomheden. Der kan
umiddelbart altid s&lges spillere, hvis prisen er rigtig, men der er en overhangende risiko ved
at lave beregninger ud fra spillerprestationer og salg som folge af dette. AaB ber i stedet
forsege at sikre en overskudsgivende drift ekskl. indtaegter fra spillersalg. Dermed sikre AaB

sig en langtidsholdbar gkonomisk strategi.
Kommunalt samarbejde:

Samarbejdet med Aalborg Kommune fungere godt i dag. Hvis det imod forventning ikke gor
det i fremtiden, vil AaB have store problemer i forhold til udvikling og vedligeholdelse af
stadion, da kommunen er ejer af dette. Det er en trussel at kommende kommunalbestyrelse vil
nedprioritere AaB. Det vil umiddelbart veere en upopuler holdning hos tilskuerne, men 1 disse
tider, hvor kommunerne skal finde besparelser, kan kulturomradet blive ramt af dette og

dermed ogsd AaB.
Frafald af sponsorer:

Frafald af sponsorer er den storste trussel imod AaB. Frafaldet kan ske som @ndring i
samfundsekonomien, hvor sponsorerne kan vare nedsaget til at skaere ned pa deres
omkostninger til sponsorater og markedsfering. Frafaldet kan ogsé ske som folge af, at der er
kommet to nye klubber i Nordjylland, som agter at spille med i Superligaen og toppen af 1.
division, hvilket kan fa nogle sponsorer til at flytte deres sponsorater klubberne imellem.

Det er vigtigt at AaB fortsat prastere gode resultater pa banen og tilbyder unikke oplevelser

til sponsorerne for at bibeholde dem 1 AaB.

Delkonklusion —- SWOT

SWOT-analysen samler op pa alle de n@vnte ting, som er beskrevet under den strategiske

analyse og under regnskabsanalysen. Overordnet set er AaB et fornuftigt sted som
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virksomhed 1 gjeblikket. Deres likviditet er god og de har et fornuftigt set-up omkring

klubben og talentudviklingen. Der er naturligvis ting, som kan og ber forbedres, men klubben

skal trods alt ikke ud og finde 11 nye spillere.

AaB’s udfordring er den skonomiske fremtidsudsigt, som viser yderligere 2 &r med store
underskud, hvorefter det forhabentlig vender. Usikkerheden omkring dette samt det faktum, at
klubben har bragt sig i den situation, ger omverdenen utryg omkring AaB. Investorerne
ensker ikke at investere i en virksomhed, hvor fremtidsudsigterne er, som de er i AaB’s

tilfeelde.

6. TOWS

6.1 SO = Angrebsstrategi
AaB skal fortsaette med at udvikle sine egne talenter. De skal udnytte deres position som

markedsleder 1 Nordjylland til at tiltreekke de bedste talenter og forma at fa dem integreret 1
klubbens vardier og spillestil. Der er fa substituerende klubber, hvilket AaB skal udnytte til at
konsolidere sig endnu mere pé talentfronten. De har en god historik som fodboldklub og

talentudvikler, hvilket de skal udnytte overfor de unge talenter.

Samme elementer skal benyttes i AaB’s opbygning af et staerkt kvindefodboldhold. AaB er
ikke markedsleder indenfor kvindefodbold, da Fortuna Hjerring i mange ar har dyrket
kvindefodbold mere end herrefodbold. AaB har dog en velfungerende talentafdeling, som

ogsé kan benyttes i forhold til talentudvikling af kvinder.

AaB’s solide gkonomi skal investeres 1 de ovennavnte projekter, samt 1 udnyttelsen af de
teknologiske muligheder som der er i omverdenen. AaB kan investere i1 teknologier som kan
udmente sig i besparelser og dermed bedre gkonomiske resultater i kerneforretningen.

6.2 WO = Opbygning

AaB’s gkonomi er solid, men resultaterne er negative. Dette kan de rdde bod pé, ved enten at
skabe storre indtegter eller faerre udgifter. [ AaB’s tilfeelde skaber deres mulighed for at
tilknytte nye talenter til superligatruppen mulighed for begge dele. De unge spillere er typisk
billigere i lon end allerede etablerede spillere, og AaB har derudover mulighed for at
videreudvikle pd spillerne, s& de bliver attraktive for andre klubber at kebe. AaB skal derfor
udnytte deres manglende konkurrenter til at styrke sin egen position, sa de star endnu bedre
rustet 1 fremtiden, nar og hvis Vendsyssel FF og Hobro IK bliver mere jevnbyrdige

konkurrenter til AaB.

Side 43 af 76



Steffan Christian Olsen HD 2. del — Regnskab og gkonomistyring 05.08.2019
Afgangsprojekt
Ledelsen er en svaghed for AaB. Dette underbygges af den nuvarende ekonomiske situation.

Det vil ikke vaere retferdigt at domme administrerende direkter, Thomas Balum, da han kun
har varet 1 klubben 1 kort tid. Kigger man pa den evrige ledelse samt bestyrelse, er der tegn
pa, at der bliver handlet mere ud fra kendskab og historik end ud fra reelle kompetencer.
Allan Gaarde har ikke en uddannelsesmessig eller erhvervsmessig baggrund, som kan
retferdiggeare, at han skal vere en del af ledelsen 1 en bersnoteret virksomhed, hvilket
Thomas Balum heller ikke har. De har dog begge en fodboldviden som kan bruges til at
opbygge et nyt kvindehold. Thomas Balum har derudover tidligere erfaringer med ledelse og
udnyttelse af de digitale muligheder, hvilket han kan bruge til at forbedre stadionoplevelsen.

Stadionoplevelsen er blevet forbedret overfor sponsorerne i de seneste &r med en forbedret
skybox samt ”AaB-pubben”, hvor der kan blive netvarket i pausen og for og efter hver kamp.
Der er dog mulighed for at optimere pa denne del ved at udnytte de muligheder der er i
omverdenen, til at effektuere nogle processer omkring stadion, hvilket kan forbedre og
oplevelsen nu og her, men ogsa skabe besparelser og dermed mere likviditet til at forbedre

stadionoplevelsen pa lengere sigt.

6.3 ST = Defensiv
Udviklingen af gkonomien er en trussel for AaB i fremtiden. De kan forsege at bruge deres

likviditet til at udvikle sig ud af denne trussel, og skabe en holdbar indtegtskilde. Dette kan
vaere ved keb af nye spillere eller forbedrede faciliteter, hvilket AaB allerede har gjort.
Traeningsfaciliteterne er blevet markant forbedret, hvilket skal komme til udtryk i egede
sportslige- og sponsorindtegter samt transferindtagter pd lengere sigt. Spillerindkebene har
endnu ikke vist sig, at vaere den investerede sum vaerd. Det vil vere risikabelt at bygge den
fremtidige strategi pa gode spillerindkeb, da historikken har vist, at det kan vaere sveert at

kebe de rigtige spillere.

AaB kan bruge sin lange historik som et flagskib i Aalborg i deres forhandlinger med
kommunen. AaB har givet mange oplevelser til byens borgere og serger samtidig for, at der er

et elitemiljo for fodboldspillere i Aalborg.

Afh@engigheden af transfers kan forseges at blive effektueret bedst muligt, ved at investere og
dygtiggere talentarbejdet i AaB endnu mere, end det i forvejen er. Klubben kan dermed fa

skabt salgbare spillere, som kan indfri klubbens mélsatning om minimum 1 salg pr. ar.
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6.4 WT = Opbygning defensiv

AaB skal forsege at forbedre stadionoplevelsen ved at investerer i teknologiske lasninger,

som kan forbedre ekonomien pa lengere sigt. Dette kan vaere med til at gore truslen om

sponsorflugt mindre, samt gare klubben mindre athangig af transfers.

Ledelsen har et stort ansvar for at iverksatte disse investeringer. Hvis ledelsen ikke har
kompetencen til at gennemfore de nedvendige tiltag, er det vigtigt at bestyrelsen traeder til og

hjelper ledelsen, alternativt ved at hyre eksterne konsulenter til at effektuere tiltagene.

7. AaB’s samfundsmaessige ansvar
AaB har et ansvar overfor deres kunder og aktionerer, da AaB er en professionel drevet

virksomhed og ikke en foreningsklub. Det stiller store krav til styring af gkonomi og
investeringer, men udover dette ansvar skal AaB hele tiden huske sig selv pa, at klubben er
startet som en amaterklub og opbygget af frivillige aalborgensere. AaB har derfor et ansvar
overfor lokalomradet. AaB skal vare et fodboldflagskib for de lokale og tilbyde elite fodbold
til de dygtigste unge i hele Nordjylland, hvilket de ogsa gor. Grundstenen i AaB er, sammen
med alt det fernavnte, at klubben fortsat er opbygget omkring frivillige kreefter. Foreldrene
til AaB’s talenter gor et kempe stykke arbejde, som bade deres born og AaB forhabentligt far

gavn af pa leengere sigt.

AaB’s ledelse og aktionarer skal drive en fornuftig virksomhed, som de frivillige kan benytte
og have glede af 1 mange 4r fremover. Derfor skal investeringer og evrige beslutninger ikke
kun vere til gavn for kunder, sponsorer, medier og aktionarer; det skal ogsa vare til gavn for

de frivillige.

8. Vaerdianszttelse
Verdianszttelsen af AaB kan tage udgangspunkt i forskellige modeller, som hver iser har

forskellige udgangspunkter men samme maél. AaB er et barsnoteret selskab, hvorfor kursen og
dermed vardien pd AaB svinger fra dag til dag. AaB er noteret pa bersen i Danmark i OMXC
Small Cap. Nar aktier som AaB er registreret pd et mindre marked, er de typisk ikke sé
gennemanalyseret som C25 indekset i Danmark fx er. Dette kan give nogle uretmaessigheder i
priss@tningen, da hver enkelt investor selv skal lave en mindre analyse af aktien, som ikke

bliver offentliggjort.

Verdiansattelsesmodellen, som vil blive brugt i denne rapport, er DCF modellen. DCF star

for Discounted Cashflow. Modellen er opbygget omkring det fremtidige cashflow i
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virksomheden, som bliver tilbagediskonteret til ar 0.

Modellen er naturligvis ikke fejlfri, men den giver et dybere beslutningsgrundlag end ved
brug af P/E beregninger og beregninger med EBITDA multipler, som dog ogsé kan vere
brugbare i forhold til veerdiansettelsen af virksomheden.

Fordelene ved DCF-modellen er, som for nevnt, detaljeringsgraden i beregningen og de
bagvedliggende nogletal. Denne gor det muligt at lave bedre konsekvensberegninger pa de
bagvedliggende nogletal. Det giver mulighed for at lave forskellige cases pa
vaerdianseattelsen. Typisk vil man som investor lave min. tre beregninger i forbindelse med
vardiansattelsen; en bearcase, en basecase og en bullcase. De forskellige beregninger er et
udtryk for veerdien hvis AaB underperformer, performer som forventet eller overperformer.
Derudover er det som tidligere nevnt en god model i forhold til at lave
konsekvensberegninger ved @ndring af diverse bagvedliggende negletal, hvilket kan vare

med til at belyse investors risiko bedre.

Selvom DCF-modellen er god, er der naturligvis ogsa nogle negative punkter ved den. Da der
er en del underliggende faktorer, kan disse faktorer ogsé gere modellen ustabil og fremvise
forkerte resultater, hvis de bagvedliggende data ikke er korrekte.

Iser virksomheder med et negativt cashflow vil 1 nogle tilfelde i en uhensigtsmassig lav
vurdering, grundet en negativ terminalvaerdi. Det gor sig fx geldende ved en del
udviklingsvirksomheder, og andre virksomheder i opstartsfasen. Det er derudover vigtigt, at
virksomheden har en transparent indtjening og struktur, da det skal veere muligt at medregne
disse tal og vere sikre pa, at de er reelle.

Derudover er de fremtidige cashflow altid et skon fra enten virksomheden selv eller en
ekstern analytiker. Det kraever derfor indgdende kendskab til virksomheden inden, at man
laver selve vaerdiansattelsen af denne.

DCF-modellen er derfor mest brugbar for virksomheder med et stabilt cashflow og en

gennemsigtig indtjening.

8.1 Beregningsforudsztninger for vaerdiansettelsen af AaB
Forudsatningerne er altafgerende for, at veerdiansattelsen bliver rigtigt beregnet. De

bagvedliggende tal og deres betydning vil derfor blive gennemgaet inden beregningen.

8.1.1 Overskudsgrad
Overskudsgraden (Ogsa kaldet EBIT margin), bruges til at lave et estimat pa virksomhedens

fremtidige indtjening. Der tages udgangspunkt i den historiske overskudsgrad, som

Side 46 af 76



Steffan Christian Olsen HD 2. del — Regnskab og gkonomistyring 05.08.2019
Afgangsprojekt
efterfolgende sammenholdes med AaB’s forventninger til fremtiden, for at give det mest

realistiske bud pé den fremtidige overskudsgrad.

Den historiske overskudsgrad er meget svingende i AaB. Dette skyldes i1 hej grad
athangigheden af sportslige prasentationer samt udviklingen i spillertruppen. I forbindelse
med udregningen af overskudsgraden, er transferindtaegter og omkostninger flyttet op under
omsa&tningen, for at give et mere retvisende billede af den egentlige omsatning og @ndringen
af denne. Da AaB’s transferindtaegter er en nedvendighed for, at klubben kan fungere
okonomisk, og da det samtidig er en mélsatning for klubben, at selge 1 spiller pr. s@son, er

det valgt at medregne transferposten under omsatning pé trods af ulemperne ved dette.

Inkl.

transfers i

omsgtning 2014 2015 2016 2017 2018 | Gennemsnit
Overskudsgrad
/ EBIT% 31,72% | 0,73% 7,69% 12,62% | -34,54% 3,65%

Figur 17 — EBIT% inkl. transfers i omsatningen — egen tilvirkning

Den gennemsnitlige historiske overskudsgrad er beregnet til 3,65%.

AaB forventer et underskud pa omkring 20 mil. i bade 2019 og 2020 inkl. transferindtegter
og ekskl. europeisk deltagelse, hvorefter driften forventes at blive gradvist forbedret via

besparelser.

Der anvendes pa trods af det historiske gennemsnit folgende overskudsgrad i perioden:

2019 2020 2021 2022 2023 og frem
-25,0% -25,0% 0,0% 2,0% 2,0%

Figur 18 — Overskudsgrad til veerdiansettelse — egen tilvirkning

Begrundelsen for de valgte overskudsgrader er, at AaB har pitaget sig skonomiske
forpligtelser i 4r 2019 og 2020, som vil resultere i ovenstaende negative overskudsgrad.
Derefter bortfalder disse forpligtelser, hvorefter klubben ber kunne indfri deres forventning
om et nul resultat. Fra 2022 og frem forventes der en overskudsgrad pa 2,0%. Dette begrundes

1 AaB’s méls@tning om, at have et positivt resultat for transferindtagter og europaisk
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deltagelse pa kr. 0. Det forventes dog fortsat, at AaB vil salge spillere og pa den méde oge

resultatet til mere end nul.

8.1.2 Veekst i omscetning
Virksomhedens fremtidige vaekst i omsatningen, har stor betydning for DCF beregningen. Til

at beregne den historiske &ndring i omsatningen benyttes CAGR (Compound Average

Growth Rate), som beskriver den gennemsnitlige vaekst i omsatningen over perioden.

2014 2015 2016 2017 2018

Omsztning inkl.

transfer 133.281 kr. |79.062 kr. | 87.696 kr. | 99.871 kr. | 64.256 kr.

Figur 19 — Omsetning inkl. transfer — egen tilvirkning

CAGR beregnes ved brug af felgende ligning:

1
CAGR = (64.256 — 133.281)(4) — 1 = —0,1667 = —16,67%

Det historiske CAGR er negativt, hvilket skyldes en ualmindelig hgj omsatning 1 2014 samt
store transferinvesteringer i 2018.

Pé trods af den ovenstdende historiske CAGR verdi, forventes der i de neeste ar en styrket
omsatning som folge af spillersalg samt pget salg af merchandise og salg via salgsboder pa
stadion. Premie- og tv-indtaegter forventes at veere uendret 1 fremtiden, da AaB’s fortsatte

maélsatning er en top-6-placering og ingen europaisk deltagelse.

Den forventede vaekst 1 omsatningen fastsattes til 2% pr. ar grundet AaB’s forventninger til

fremtiden.

8.1.3 Skattesats
Skattesatsen fastszttes til den nuvaerende selskabsskattesats pa 22%2’.

8.1.4 Terminalvceerdi og terminal veekst
Terminalverdien har en stor betydning i forhold til den endelige vaerdiansattelse af

virksomheden. Det skyldes, at terminalvaerdien bestemmer AaB’s vardi efter endt

budgetperiode. Den er baseret pa nutidsvaerdien af AaB’s indtjening efter budgetperioden.

Terminalverdien kan fastsattes ud fra flere modeller.
Den forste er og mest brugte er Gordons vakstformel, som forudsatter at virksomhedens frie

cashflow fortsatter til evig tid.

27 https://www.skm.dk/skattetal/statistik/generel-skattestatistik/selskabsskattesatser-i-eu-landene
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Den anden er konvergensformlen, som forudsatter at virksomhedens fremtidige vakst ikke er

vaerdiskabende. Denne model er ogsa anvendt en del 1 praksis, og er en del nemmere at
benytte end Gordons formel. Ulempen ved Gordons formel er dog, at man ikke kan se den
direkte tilvaekst ved fx nye investeringer i perioden. Det gor, at der er stor risiko for, at
benytte en for hej terminalvardi og dermed beregne en for hej vaerdi af virksomheden i sidste

ende.
Fastscettelse af terminalveerdi:

AaB har en mélsatning om, at drive virksomhed med et resultat for transferindtegter pa kr.
0,00,-. Terminalverdien og forventningerne til fremtiden er derfor athaengige af
transferindteegterne, hvilket er stort set umuligt at forudsige.

I gennemsnit har AaB haft en érlig transferindtegt pé kr. 10 mil. om aret de seneste 5 ar.
Traekker man det bedste og det verste ar fra, er gennemsnittet dog kr. 6. mil. om éret. Der er
stor forskel pd de enkelte &r, som er pavirket af bade individuelle preestationer fra spillerne og

holdpraestationer, som er med til at fremme interessen for spillerne.

Grundet ovenstdende forventninger og usikkerheder fastsettes terminalvardien til den arlige
vaekst 1 forbrugerprisindekset. Der gores opmarksom pé, at inflationen er medregnet 1

nedenstdende indeks.

Forbrugerprisindeks 2014 2015 2016 2017 2018

Danmark 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8

Figur 20 — Forbrugerprisindeks — EU.dk

Som det kan ses af ovenstaende tabel, er den gennemsnitlige arlige stigning i

forbrugerprisindekset de seneste 5 ar 1,7.
Den samlede terminalvardi fastsattes pa baggrund af ovenstaende til 1,7%.

8.1.5 Afskrivninger
Afskrivninger fastsattes ud fra de historiske afskrivninger i forhold til omsatningen.

2014 2015 2016| 2017 2018|Gns.

Afskrivninger 1
forhold til oms. 2,1%| 2,4%| 3,6%| 3.8%| 4,0%)|3,2%

Figur 21 — Afskrivninger i forhold til omsetning — egen tilvirkning
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Afskrivningerne fastsettes til 2018-niveauet, da der ses en tendens til stigende afskrivninger,

sammenholdt med den nuvaerende aktivmasses sammensatning, hvoraf
afskrivningsberettigede aktiver udger en storre andel end tidligere. AaB afskriver sine
afskrivningsberettigede aktiver lineert, hvorfor der ikke er udsigt til fald eller stigning

grundet afskrivningsmetoden.

Afskrivningsprocenten fastsettes pd baggrund af ovenstaende til 4,0%.

8.1.6 Investering
AaB har planer om investeringer i stadion og omradet omkring dette. Investeringerne sker i

samarbejde med Aalborg kommune, som ejer stadion. Derudover forventes der kun

smainvesteringer.

De historiske tal viser felgende:

2014 2015 2016 2017 2018 |Gns.

Investering i

forhold til oms. 0,5% 7,0% | 3,5% 9,0%| 2,3%| 4,5%

Figur 22 — Investeringer i forhold til omsatning — egen tilvirkning

Den gennemsnitlige investering i forhold til omsatningen har de seneste ar varet 4,5%.

Investeringerne er ekskl. investeringer i spillertruppen, som er medregnet under omsatningen.

Sammenholdt med AaB’s planer om generelle besparelser samt investeringer 1 stadion,

fastsattes investeringer i forhold til omsetning til det historiske gennemsnit pa 4,5%.

8.1.7 Andring i arbejdskapital
Zndringen i arbejdskapitalen beregnes ud fra den historiske @ndring i arbejdskapitalen i
forhold til omsatningen. AaB oplyser ikke om arbejdskapitalen i forhold til omsatningen,

hvilket kan skyldes, at de er sa likvide og solide, at de ikke finder det aktuelt.

2014 | 2015| 2016 2017 2018 |Gns.

Delta WCR 1 forhold
til omsaetning inkl.

transferindtaegter 80,7% | -7,0%| 3.,4% -8,0% | -29,3% | 8,4%

Figur 23 — Delta WCR 1 forhold til omsatning inkl. transferindtaegter — egen tilvirkning
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Zndringen af arbejdskapitalen fastsattes derfor ud fra de historiske negletal. Der er tale om

meget svingende observationer, hvorfor der kan stilles spergsmélstegn til validiteten.

Svingende observationer og prastationer er dog realiteten i fodboldverdenen, hvorfor

gennemsnittet for perioden benyttes som @ndring i arbejdskapital.

8.1.8 WACC
WACC star for weighted average cost of capital, og beskriver den gennemsnitlige

kapitalomkostning ved egenkapital og fremmedkapital.
WACC beregnes ved folgende formel:

r E D
WACC= mT‘E + mT‘D 1-7)

Betydning af forkortelser:

E = Virksomhedens egenkapital

D = Virksomhedens fremmedkapital

rE = Afkastkrav til virksomhedens egenkapital

rD = Afkastkrav til virksomhedens fremmedkapital (Typisk lanerente)

T = Virksomhedens skatteprocent

Ovenstidende nogletal beregnes ligeledes ud fra nedenstdende negletal, som alle har en stor
betydning for beregningen af WACC. Disse benavnes herunder i1 overskrifter og vil

efterfolgende blive beskrevet og beregnet med en hgjere detaljeringsgrad.
Risikofri rente:

Den risikoftri rente er som navnet siger, renten investor kan forvente ved at investere i et
risikofrit papir som fx en dansk statsobligation. Teorien er egentlig baseret pa en investering i
en nulkuponrente, hvor der ikke bliver udbetalt en lobende rente, men hvor obligationen i
stedet kan kebes til en lavere kurs. Disse obligationer har som regel samme udsving som en
aktie grundet varigheden pd obligationen, men den har ikke samme risiko som fx
investeringer i en aktie. Typisk ville man lave beregningen ud fra en obligation med samme

lobetid som det beregnede cashflow, for at give det mest retvisende billede.

I denne rapport bliver den 10-arig danske statsobligation benyttet som den risikofri rente.
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Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid

2018M03 | 2018M06 | 2018M09 | 2018M 12

10-4rig statsobligation 0,53% 0,32% 0,39% 0,21%

Figur 24 — Rente vedrerende 10 rig statsobligation — DST.dk

Arsagen til dette valg er, at det typisk er denne rente som anvendes i praksis. Dette skyldes, at
det typiske cashflow beregnes over en 10-drig periode, hvorfor den 10 arige statsobligation
passer godt til formélet. I denne beregning ber renten pr. 12 maned 2018 benyttes, da AaB har

regnskabsafslutning i denne maned.

Den risikofti rente er pt. rekordlav. Det forventes, at renten stiger indenfor den naste arraekke,
da renten i gjeblikket bliver holdt kunstigt nede af opkebsprogrammer fra den europaiske
centralbank. Det vil derfor give et mere retvisende billede af AaB som investeringscase, hvis

den risikofri rente blev beregnet med et tilleg, s& den bliver 1,5% 1 stedet for 0,21%.
Verdianszttelsen vil derfor blive foretaget ud fra en risikofri rente pé 1,5%.
Kapitalstruktur:

Kapitalstrukturen der benyttes i forbindelse med beregning af afkastkravet af virksomhedens
egenkapital. Det negative ved indregningen af denne er, at den 1 realiteten er variabel over tid,
men i forhold til beregningen af WACC tages der udgangspunkt i, at den er konstant over hele

perioden.

Det er derfor ikke nok, at tage udgangspunkt i fordelingsneglen ultimo 2018, da historikken,
tendenserne og forudsigelserne skal danne grundlag for bestemmelsen af kapitalstrukturen til

beregning af WACC.
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Udvikling af fremmedkapital kontra egenkapital

2014 2015 2016 2017 2018
Egenkapital 74.8% | 77,3%| 81,1%| 80,2%| 76,7%
Langfristet geeld 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kortfristet geeld — rentebzerende 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kortfristet gzld - ikke rentebzrende 23,3% | 22,7%| 18,9%| 19,8% | 23,3%
Operationelle leasingforpligtelser 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
I alt 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Figur 25 — Fremmedkapital i forhold til egenkapital model 1 — egen tilvirkning

Den historiske udvikling i de seneste 5 ar kan ses 1 ovenstdende tabel. Udviklingen er gaet

imod en storre andel af egenfinansiering grundet gode resultater, men som det kan ogsa kan

ses, er tendensen de seneste dr en storre andel af fremmedkapital. I AaB’s tilfelde er det

serligt vigtigt at se pa fordelingen 1 mellem renteberende og ikke rentebarende kortfristede

gaeldsforpligtelser. Der er ingen rentebarende geld, hvilket gor tendensen omkring den egede

fremmedkapital mindre vasentlig 1 forhold til egede kapitalomkostninger.

Det sidste punkt inden den endelige fastsattelse af den fremtidige kapitalstruktur er de

fremtidige forventninger.

Udvikling af fremmedkapital kontra egenkapital

2019 -
2014 2015 2016 2017 2018 |forventet
Egenkapital 74,8% | 77,3% | 81,1%| 80,2% | 76,7% 54,8%
Langfristet geeld 1,6% 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%
Kortfristet gzld - rentebzerende 0,3% 0,0%| 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0%
Kortfristet gzeld - ikke rentebzerende | 23,3% | 22,7% | 18,9%| 19,8% | 23,3% 16,6%
Operationelle leasingforpligtelser 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0% 28,6%
I alt 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0%

Figur 26 — Fremmedkapital i forhold til egenkapital model 2 — egen tilvirkning

Som det kan ses af ovenstaende tabel, sker der 1 2019 en indregning af operationelle

leasingforpligtelser i balancen. Dette skyldes nye regnskabsregler jf. IFRS 16 Leases, hvor

leasede aktiver er dertilherende forpligtelser skal indregnes i balancen senest 1. januar 2019.
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AaB forventer derfor, at den samlede balancesum vil stige med 40% jf. regnskabet 2018,

hvilket afspejler sig i kapitalstrukturen og fordelingen af egenkapital og fremmed kapital.

Den forventede fordeling i 2019 skal dog ses i lyset af, at ovenstaende tal er baseret pd en
fuldsteendig uaendret balancemasse i forhold til 2018, hvilket ikke er realistisk. Slet ikke set i
forhold til ledelsens forventninger til regnskabsresultatet i 2019.

Det er dog en udmeerket indikation af den fremtidige kapitalstruktur.

Ud fra ovenstiende oplysninger om historik, tendenser og forventninger, vil beregningen af
WACC tage udgangspunkt i den forventede fordeling 1 2019; altsd 54,8% egenkapital og
45,25 fremmedkapital.

Dette skyldes de nye regnskabsregler, som @ndrer regnskabspraksis og dermed grundlaget.
Derudover forventer AaB et underskud i 2019, hvilket ogsa formodes at forringe andelen af
egenfinansiering. 2019 forventningerne kan derfor danne et realistisk billede af

kapitalstrukturen i fremtiden.

AaB forventes ikke at optage rentebarende gald. Dette er drsagen til, at egenkapitalen ikke

formodes at &ndres veasentligt i negativ retning i ovenstdende beregning.
Beta:

Beta indgar ligesom kapitalstrukturen 1 udregningen af afkastkravet til egenkapitalen. Beta

belyser risikoen ved at investere i AaB 1 forhold til markedsportefeljen.

Verdien af beta betyder folgende:

Beta=0 Risikofti investering

Mindre risiko end

0 <beta <1 |markedsportefolje

Samme risiko som

Beta=1 markedsportefolje

Hgjere risiko end

Beta > 1 markedsportefolje

Figur 27 — Betydning af beta — egen tilvirkning

Betaverdien kan bestemmes pa forskellige mader. En del aktieanalytikere har beregnet en
betavaerdi, som kan benyttes 1 beregningen, men da AaB er en mindre aktie, betyder det ogsa,

at den ikke er sa gennemanalyseret som sterre og mere omtalte aktier. Betavardien er den
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valgte aktie, i dette tilfeelde AaB, holdt op imod et sammenligningsindeks, som vurderes

egnet. P4 den made kan betatallet fortelle, om den enkelte aktie har storre eller mindre
udsving end sammenligningsindekset, og dermed om den er mere eller mindre risikobetonet

end dette.

Da sammenligningsindekset kan vaere forskelligt fra analyse til analyse, er der derfor ogsé
forskel pa de forskellige betaveardier.

Beta er i denne rapport udregnet pa baggrund af daglige observationer 5 ar tilbage, s den
daekker hele den tidligere analyserede regnskabsperiode. Der er derfor tale om mange
observationer, hvilket gor beregningen relativ sikker. Sammenligningsindekset er OMXC
Small Cap?® fondskode SE0001776691. Indekset er valgt, da det har samtlige andre danske
barsnoterede fodboldklubber i1 indekset, hvorfor det er det bedst sammenlignelige indeks.
Opmerksomheden skal dog ogsa henledes pé, at AaB selv er registreret pa indekset, hvorfor

AaB’s udvikling ogsa péavirker indekset.

Beta 5 ar 4 ar 3ar 2 ar 1 ar Gns.

AaB 1,13 0,74 0,69 0,65 0,93 0,83
AGF 0,75 0,69 0,46 0,73 0,73 0,67
BIF 0,70 0,73 1,02 1,57 2,43 1,29
Gns. 0,86 0,72 0,72 0,98 1,36 0,93

Figur 28 — Beregning af gennemsnitligt beta — egen tilvirkning

Ovenstdende tabel viser beta beregnet over forskellige drraekker, samt en
gennemsnitsbetragtning af bade klubberne og perioden. Denne rapport tager udgangspunkt i
gennemsnittet for klubben, da det ber give det mest retvisende billede.

Det er interessant at se udviklingen i beta, som er meget forskellig fra klub til klub med

Breondby som den aktie med hgjest beta og dermed hgjeste risiko.

Beta pa 0,83 stemmer ikke overens med den generelle tendens 1 underholdningsbranchen, som
generelt er mere risikobetonet end det generelle marked. Arsagen til dette er, at kunderne ofte
bruger deres sidst tjente krone pa underholdning, hvorimod den ferst tjente krone bliver brugt
til at deekke de basale behov som bolig og mad. AaB’s kundemasse er derfor mere
konjunkturfelsomme end andre branchers, hvilket ogsé burde vaere synligt i beta. Arsagen til

at AaB har en mindre risiko end sammenligningsportefoljen kan vare, at kunderne er relativt

28 https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/europa/danmark/omxc-small-cap
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loyale i forhold til den generelle underholdningskunde i fx Zoo eller biografen. Fodbold er

vigtigt for rigtig mange af fansene, hvorfor det hgjest sandsynligt vil vaere noget af det sidste

indenfor underholdningsbranchen, som bliver sorteret fra ved nedgang 1 indkomst.
Beta i denne rapport opgeres til 0,83 svarende til gennemsnittet for klubben.
Geeldsrente:

Léanerenten s&ttes 1 AaB’s tilfaelde til 0,0%, da de ikke har renteberende gaeld.

Hvis AaB havde renteberende gaeld, skulle udgangspunktet vere rentesatsen pa denne
overfor kreditinstituttet. Da de faerreste virksomheder oplyser deres finansielle vilkir og
aftaler 1 deres regnskab, ville denne mulighed ikke vere realistisk. Det nastbedste alternativ

vil veere at benytte nedenstdende udregning:
(Renteudgifter til kreditinstitut / rentebarende geld) * 100 = galdsrenten

Den evt. aftalte gaeldrente med kreditinstituttet vil vere prissat med udgangspunkt i en
referencerente + risikotilleeg. Referencerenten vil typisk vare en kort rente (CIBOR3 eller
CIBORG).

AaB har lavet et udlan til amaterafdelingen 1 AaB i forbindelse med opferelsen af Borge Bach
Huset, hvor superligatruppen har hovedkontor p4 AaB’s treeningsanlaeg. Dette udlan bliver
forrentet med 4,0%, hvilket umiddelbart ogsa vil vare en realistisk rente séfremt AaB selv,

havde renteberende gald.

Pé trods af, at AaB pt. ikke har rentebarende gaeld, medregnes der alligevel en rente pa 1,5%
som gzldsrente for fremmedkapital, da der fra 2019 indregnes leasingforpligtelser og
dertilhorende renteforpligtelser pa samme vis som geld 1 arsregnskabet. Rentesatsen er fastsat
til 1,5% og ikke hgjere, da leasingforpligtelser som regel har en rente péd 2-3%. Der gives en
reduktion i dette, da der er 16,6% af fremmedkapitalen, som ikke er rentebarende, hvorfor

den endelige sats bliver 1,5%.
Risikoprecemie.

Risikopramien er kort beskrevet det merafkast, som en investor métte forvente at modtage
ved at investere 1 aktier 1 forhold til at investere i risikofrie papirer. Risikopramien er altsé en
mulig gevinst for investor, som skal afspejle den tilsvarende ekstra risiko, som denne laber

ved at investere 1 aktier.
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Risikopraemien kan beregnes ud fra tre hovedfilosofier; historisk, fremadskuende eller ved

rundsporge.

Den historiske risikopramie kan beregnes ved at sammenligne afkastet vedrerende den

risikofri rente med afkastet pa det sammenlignelige aktieindeks, som 1 dette tilfaelde var

OMXC Small Cap. Den risikofri rente er som tidligere nevnt renten pa den 10 drig danske

statsobligation. Risikopraemien er beregnet i nedenstdende skema pr. ar, samt med en

gennemsnitlig risikopremie.

Risikopreemie 2014 2015 2016 2017 2018 | Gns.

Portefolje 2,90% | 27,82%|12,45% | 12,67% | -8,50% | 9,47%
Risikofrirente | 1,19%| 0,51%| 0,27%| 0,26%| 042%| 0,53%
Risikopraemie 1,72% | 27,31%| 12,18% | 12,40% | -8,92% | 8,94%

Figur 29 — beregning af risikopraemie — egen tilvirkning

Som det kan ses i ovenstaende tabel er den gennemsnitlige risikopraemie 8,94% ud fra den
historiske tilgang til fastsattelse af denne. Det negative ved denne tilgang er, at det som
navnet siger er en historisk tilgang. Det gor ogsa, at den ikke tager hgjde for udfordringer og
muligheder i fremtiden, men blot forventer at historien gentager sig. Derudover den er

ligesom andre modeller athangig af, hvilken periode beregningen bliver lavet over.

Den fremadskuende tilgang tager udgangspunkt i teoretiske modeller, som alle bygger pé
nogle antagelser og formodninger pa fremtidig vaekst og udvikling af aktien. Der kan benyttes
forskellige DDM modeller til denne tilgang, hvilket ogsé gor den endelige risikopraemie
afhangig af de valgte inputs til disse.

Den sidste tilgang at lave en rundsperge ved investorerne i markedet. Dette har PWC gjort,

hvilket har givet nedenstdende resultat.
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Udviklingen i den gennemsnitlige MRP
blandt danske markedsdeltagere
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Figur 30 — Udvikling i gennemsnitlig MRP — PWC.dk

Som det tydeligt kan ses af rundspergen, er udviklingen af risikopraemien stigende.
Ovenstdende er desvarre seneste rundsperge, som er tilgeengelig, hvorfor arene fra 2016 og
frem ma blive anslaet. Et forsigtigt bud vil vere en forventet risikopraemie pé 6,0% - 6,5% ud
fra ovenstaende og med den historiske udvikling medregnet. En rundsperge giver et godt
billede, men kan ikke st alene i forhold til bestemmelsen af risikopraemien. Arsagen til dette
er, at der er tale om en meget subjektiv tilgang til fastsattelsen af risikopraemien, hvorfor den
ber sammensettes med en af de tidligere tilgange, for at tilfore den endelige fastsattelse

objektivitet.

Risikopremien vedrerende AaB fastsettes i denne rapport til 7,60%, svarende til
gennemsnittet af den historiske risikopraemie pé 8,94% og det forventede resultat ved en
rundsperge pé 6,25%.

Begrundelse for dette er, at AaB er klassificeret som en aktie med mindre risiko end markedet
jf. betaudregningerne, hvorfor det derfor ogsé ber forventes, at kravet til risikopremien vil

vare lavere ved en investering i AaB end 1 markedet generelt.
Selskabsskattesats:

Selskabsskatten fastsettes til den nuvearende sats pa 22%. Der kan veare forhold, som taler for

at indregne en hgjere selskabsskat grundet manglende fradrag for nogle af virksomhedens
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udgifter. Dette vil i sa fald forheje den effektive skatteprocent. Da det krever interne

skatteregnskaber at atklare denne situation fuldt ud, benyttes den galdende skattesats pa 22%

1 beregningerne.
Ejernes afkastkrav:

Ejernes atkastkrav fastsattes ud fra Capital Asset Pricing-Modellen (CAPM), da denne er en
af det mest anvendte modeller til formalet i branchen®. Afkastkravet beregnes ud fra

nedenstaende formel:
Ejernes afkastkrav = Risikofri rente + (Risikopraemie * Egenkapital beta)
Beregning af WACC og CAPM:

Opsummering af fastsatte vardier til beregning:

Risikofri rente 1,50%
Egenkapital 54,80%
Fremmedkapital | 45,20%

Beta 0,83

Lanerente 1,50%
Risikopraemie 7,60%
Selskabsskat 22,00%

Figur 31 — opsummering af verdier til beregning af WACC — egen tilvirkning

Resultat af beregninger:

CAPM | 7,81%

WACC | 4,81%

Figur 32 — Resultat af WACC beregninger — egen tilvirkning

Beregningerne viser tydeligt, at AaB har en lav WACC. Dette skyldes flere faktorer. De har

en meget lille andel rentebaerende geld, og den de har, forrentes med en lav rente.

29 pWC —februar 2016 - www.pwc.dk/vaerdiansaettelse
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Folsomhedsanalyse vedrorende WACC:

WACC er nu beregnet, og samtlige negletal til opstilling af en DCF-analyse er nu udregnet.

Inden selve DCF-analysen bliver opstillet og kommenteret, bliver der foretaget

folsomhedsberegninger p4 WACC. WACC er det vigtigste negletal i analysen, hvorfor

afvigelser pa dette vil have store konsekvenser for den endelige vaerdiansettelse. Det er derfor

en god gvelse, at lave folsomhedsberegninger pd denne, for at teste hvor voldsomt tallet bliver

pavirket ved @ndringer i de fremsatte forudsetninger.

Folsomhed — Beta og
risikopremie
Beta

0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10
5,50% | 3,16% | 3,46% | 3,76%| 4,06%| 4,36%| 4,67%
6,00% | 3,32% | 3,65%| 3,98%| 4,31%| 4,64%| 4,97%
Risikopreemie | 6,50% | 3,49% | 3,84%| 4,20% | 4,56%| 491%| 5,27%
7,00% | 3,65% | 4,04%| 4,42%| 4.80% | 5,19%| 5,57%
7,50% | 3,82% | 4,23%| 4,64%| 5,05%| 5,46% | 5,87%
8,00% | 3,98% | 4,42%| 4,86%| 5,30%| 5,73%| 6,17%

Figur 33 — Folsomhedsberegning af WACC 1 — egen tilvirkning

Ovenstdende tabel viser WACC ved @ndring af beta og risikopreemien. Det er interessant at
se, at WACC stiger med ca. 0,16% point hver gang risikopraemien stiger med 0,50% point.
Andringen er markant sterre sdfremt, at beta @ndres. Hvis beta @ndres til 1,0 (samme beta
som markedet) med uendret risikopraemie vil WACC vare 5,52%, hvilket er en markant
stigning. Dette er is@r interessant i AaB’s tilfelde, da det gennemsnitlige beta for de 3
virksomheder er hgjere end AaB’s. Der kan derfor vare mulighed for, at beta i AaB vil stige
til markedsniveau, hvilket 1 s& fald vil pavirke WACC.

Det kan dermed konkluderes ud fra ovenstaende tabel, at jo hgjere beta og risikopremie des

hajere WACC.
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Folsomhed - Beta og risikofri

rente
Beta

0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10
0,50% | 3,30% | 3,72%| 4,13%| 4,55%| 4.97%| 5,38%
1,00% | 3,58% | 3,99% | 4,41%| 4,83%| 5,24%| 5,66%
Risikofri rente | 1,50% | 3,85% | 4,27%| 4,68%| 5,10%| 5,52%| 5,93%
2,00% | 4,12% | 4,54%| 4,96% | 5,37%| 5,79%| 6,21%
2,50% [ 4,40% | 4,81%| 5,23%| 5,65%| 6,06% | 6,48%
3,00% | 4,67% | 5,09%| 5,50%| 5,92%| 6,34%| 6,75%

Figur 34 — Felsomhedsberegning af WACC 2 — egen tilvirkning

Ovenstaende tabel viser WACC ved @ndring af beta og den risikofti rente. Beta vil ikke blive
kommenteret igen. Den risikofri rente har storre betydning end risikopramien i forhold til
@ndring af WACC. Det kan derfor konkluderes ud fra ovenstaende, at jo hgjere risikofti rente

des hgjere WACC.

Folsomhed - Risikopremie og risikofri
rente
Risikopraemie

55%| 6,0%| 6,5%]| 7,0%| 7,5%| 8,0%
0,50% | 3,30% | 3,53% | 3,76% | 3,99%| 421%| 4,44%
1,00% | 3,58%| 3,81%| 4,03%| 4,26%| 4,49%| 4,72%
Risikofri rente | 1,50% | 3,85% | 4,08% | 4,31%| 4,53%| 4,76%| 4,99%
2,00% | 4,13% | 4,35% | 4,58% | 4,81%| 5,04%| 5,26%
2,50% | 4,40% | 4,63% | 4,86% | 5,08%| 531%| 5,54%
3,00% | 4,67% | 4,90% | 5,13%| 5,36%| 5,58%| 5,81%

Figur 35 — Folsomhedsberegning af WACC 3 — egen tilvirkning

Ovenstaende tabel viser den risikofri rente samt risikopremiens indbyrdes forhold overfor
WACC. Det er interessant at se, at en stigning pd 0,5% point pavirker WACC med ca. 0,25%

point uagtet, om det er den risikofti rente eller risikopremien, som @&ndrer sig.

Konklusionen pa felsomhedsanalysen af WACC er, at der kun skal sma @ndringer til, for

WACC @ndrer sig markant. Dette understreger skrabeligheden ved DCF-analysen og de
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bagvedliggende faktorer, som underbygger den endelige vaerdiansattelse. Det forklarer ogsa,

hvorfor der kan vare stor forskel pa verdiansattelser fra forskellige analytikere og ekonomer.

8.1.9 Budgetperiode
Inden beregning af AaB’s verdi, skal der fastlegges en budgetperiode til beregning af det

fremtidige cashflow. DCF-modellen arbejder ud fra en teori om, at cashflow er uendeligt. Det
er dog ikke muligt at beregne et uendeligt cashflow 1 den virkelige verden. Og hvis det var,

ville usikkerheden vare enorm. Budgetperioden fastsattes derfor til 5 &r i denne rapport.

Arsagen til den 5-arig periode er, at der med rimelig sikkerhed kan forudsiges et fremtidigt
cashflow over perioden. En gammel tommelfingerregel fra branchen er, at budgetperioden
skal lobe indtil det tidspunkt, hvor analytikeren ikke kan fastsatte andet end en fast vakstrate

for den resterende periode.

8.2 DCF-analyse

DCF-analysen vil tage udgangspunkt i tre cases. Den forste er basecasen, hvor alle tidligere
beregnede og beskrevne negletal og forudsetninger vil blive involveret. Denne case skal
danne grundlag for at udarbejde yderligere to cases.

Den ene er en bull-case, hvor de tidligere faktorer og scenarier vil blive indarbejdet 1 en
vardiansattelse, som skal skildre investeringscasen AaB ud fra en mere positiv synsvinkel
end basecasen.

Den anden er en bear-case, som vil have en mere negativ tilgang til AaB som
investeringscase.

Formalet med at lave tre cases er, at opstille mulige scenarier ved en investering i AaB.
Investorer ser forskelligt pa diverse cases; herunder ogsad AaB. Derfor er det vigtigt at belyse,
hvorfor en analytiker/investor muligvis ser AaB som en darlig investering, nér en anden ser

det som en god.
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Base-casen tager som tidligere neevnt udgangspunkt i de argumenter, som er naevnt i tidligere

afsnit af rapporten. Base-casen er udgangspunktet for andre fremtidige cases, hvor der vil ske

tilretninger alt efter, hvilket scenarie der arbejdes med.

Forudsaetninger
WACC 4,81%
Skatteprocent 22,00%
Terminalvaekst 1,70%
Afskrivningsandel i % af oms. 4,00%
Investeringer i % af oms. 4,50%
Arbejdskapital i % af oms. 8,40%

Figur 36 — forudsatninger base-case — egen tilvirkning

Ovenstaende forudsetninger er en opsummering af de tidligere afsnit, hvor der er blevet

redegjort for valgene af disse.
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Arstal 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ar 0 1 2 3 4 5
Vaekst i omsztning 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT i % af omsztning -25,0% -25,0% 0,0% 2,0% 2,0%
Omsztning 92.833 94.690 | 96.583 98.515 |100.485 102.495
EBIT -23.672 -24.146 0 2.010 2.050
Skat -5.208 -5.312 0 [442 451
Resultat -18.464 -18.834 0 |1.568 1.599
Afskrivninger 3.788 |3.863 3.941 |14.019 4.100
Investeringer -4.261 -4.346 -4.433 4.522 -4.612
ZEndringer i arbejdskapital -156 159 -162 166 -169
Likviditetsvirkning -629 642 -655 668 -681
FCF -19.094 -19.476 -655 900 918
DCF -18.218 [ 17.729 -569 | 746 726
Terminal -595.734 -579.762 -18.599 [24.379 23.726
-613.951 | 615.709 -55.114 | 11.391 11.319
EPV
kr.-17.382 kr. -33.521 kr.-34.015| kr.-33.397 | kr.-32.823
NPV af forecast periode
kr. -568.394 kr. -553.155 kr.-17.745| kr.23.260 | kr.22.637
NPV af terminalveerdi
kr. -585.776 kr. -586.676 kr.-51.760 | kr.-10.137| kr.-10.187
Samlet EV
kr. 44.643 kr. 44.643 kr. 44.643 | kr.44.643 | kr. 44.643
+ Likvider
kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0
- rentebzerende gald
kr.-541.133 kr. -542.033 kr.-7.117 | kr.34.506 | kr.34.456
Verdi jf. DCF

Figur 37 — Beregning af base-case — egen tilvirkning — alle tal er i kr. 1.000

Verdien i ar 5 er tkr. 34.456,- inkl. likvide midler i selskabet.

Inkl. likvider
Antal aktier 334.334
Egne aktier 2.685
Antal aktier i omleb 331.649
Pris pr. aktie kr. 103,89
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Figur 38 — resultat af base-case — egen tilvirkning

Den beregnede pris pr. aktie i omlgb ved en budgetperiode pé 5 ér er kr. 103,89. AaB aktiens
ultimo kurs 1 2018 var 117,0, hvorfor det kan konkluderes, at aktien handles til overkurs.
Arsagen til dette kan vere, at der er medregnet nyt info i DCF-modellen, som ikke var
tilgeengeligt ultimo 2018. Det spiller naturligvis ogsd ind, at analytikerne er meget

forbeholdne overfor fodboldaktier grundet usikkerheden omkring indtaegter.

Verdianszttelsen barer preeg af AaB’s forventninger til den nermeste fremtid. De forventer
store underskud, hvilket pavirker vaerdiansattelsen negativt. Det er vigtigt for AaB, at de
fastholder deres ambition om at have en overskudsgivende drift for transfers, da vardien pé

klubben ellers risikere at blive kr. 0 eller negativ (=konkurs).

Det mest interessante er, at vaerdien jf. DCF-modellen er under vardien af likvider i selskabet,

hvilket vidner om negative forventninger til den fremtidige indtjening.

8.2.2 Bear-case
Bear-casen skal give et mere konservativt indtryk af AaB aktien. I denne case onskes det, at

veaere kritiske overfor AaB’s vaekststrategi, hvor de ensker at h&ve omsa&tningen og lave
besparelser. Det virker som to modstridende strategier, hvorfor denne case regner med en

lavere veekst i salg samt en lavere terminalvaerdi som folge heraf grundet svaekkede

fremtidsudsigter.
Forudszetninger

WACC 4,81%
Skatteprocent 22,00%
Terminalvakst 0,70%
Afskrivningsandel i % af oms. 4,00%
Investeringer i % af oms. 4,50%
Arbejdskapital i % af oms. 8,40%

Figur 40 — Forudsatninger til Bear-case — egen tilvirkning

I ovenstdende forudsatninger er terminalveaksten rettet ned med 1 procentpoint fra 1,70% til
0,70%. Dette skyldes svaeekkede fremtidsudsigter for AaB som folge af ikke indfriede

oms&tningsmal.
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Arstal 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ar 0 1 2 3 4 5

Vakst i

omsztning 1,0% 1,0%| 1,0% 1,0% 1,0%

EBIT i % af

omsztning -25,0% -25,0% | 0,0% 2,0% 2,0%

Figur 41 — Andringer fra base-case til bear-case — egen tilvirkning

I ovenstdende forudsatninger er den forventede veaekst i omsatningen rettet fra 2,0% til 1,0%.

Det kan ikke lade sig gore at opnd den forventede vaekst sammenholdt med besparelserne.

EBIT er uendret over perioden grundet opnaede besparelser.

NPV af forecast

periode kr.-17.142| kr.-32.902| kr.-33.323| kr. -32.675| kr.-32.079
NPV af

terminalveerdi kr. -419.989 | kr.-404.722| kr.-11.325| kr. 18.280| kr.17.616
Samlet EV kr.-437.131| kr.-437.624| kr.-44.648 | kr.-14.394 | kr. -14.463
+ Likvider kr. 44.643 kr. 44.643 kr. 44.643 | kr.44.643 | kr. 44.643
- rentebaerende

geeld kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0
Verdi jf. DCF kr. -392.488 | kr.-392.981 kr.-5] kr.30.249| kr.30.180

Figur 42 — beregninger af bear-case — egen tilvirkning — alle tal er i kr. 1.000

Inkl. likvider
Antal aktier 334.334
Egne aktier 2.685
Antal aktier i omleb 331.649
Pris pr. aktie kr. 91,00

Figur 43 — Pris pr. aktie — bear-case — egen tilvirkning

Som det kan ses af ovenstdende beregninger falder verdien grundet smé @ndringer, som kan

blive en realitet.
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8.2.3 Bull-case

Bull-casen skal vere den optimistiske case af AaB. Denne case tager udgangspunkt i, at

investeringer 1 % af omsatningen nedsattes med 0,5% point til 1 alt 4,0%. Derudover er
grundforudsetningerne uendrede i forhold til base-casen. Nedgangen skyldes, at
virksomheden gennemforer besparelser, og dermed ikke ensker at lave sa store investeringer

som tidligere.

Forudsztninger
WACC 4,81%
Skatteprocent 22,00%
Terminalvakst 1,70%
Afskrivningsandel i % af oms. 4,00%
Investeringer i % af oms. 4,00%
Arbejdskapital i % af oms. 8,40%

Figur 44 — Forudsatninger for Bull-case — egen tilvirkning

I nedenstdende skema sker rettelsen 1 EBIT % af omsatningen, som forventes at blive 2% 1 ar
2021, altsé et ar tidligere end forventet. De gvrige forudsatninger er uendrede 1 forhold til
base-casen. Rettelsen sker, da det ber vaere muligt at fa gennemfort de nedvendige besparelser

indenfor 24 maneder, da dette er den gennemsnitlige labetid pa spillerkontrakterne.

Arstal 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ar 0 1 2 3 4 5
Vakst i omsaetning 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%| 2,0%
EBIT i % af

omsgtning -25,0% -25,0% 2,0% 2,0%| 2,0%

Figur 45 — @ndringer fra base-case til bull-case — egen tilvirkning

Ovenstdende @ndringer giver folgende vardi af virksomheden.
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NPV af forecast

periode kr. -16.951 kr. -32.690 kr. -31.653 | kr. -30.690 | kr. -29.796
NPV af

Samlet EV kr. -571.251 kr. -572.129 kr. 5.597 kr. 5.561 kr. 5.483
+ Likvider kr. 44.643 kr. 44.643 kr. 44.643 | kr.44.643| kr. 44.643
- rentebaerende gwld kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr. 0
Verdi jf. DCF kr. -526.608 kr. -527.486 kr. 50.240| kr. 50.204| kr. 50.126
Figur 46 — Beregninger af bull-case — egen tilvirkning

Inkl. likvider

Antal aktier 334.334

Egne aktier 2.685

Antal aktier i omleb 331.649

Pris pr. aktie kr. 151,14

Figur 47 — Pris pr. aktie — bull-case — egen tilvirkning

Aktien stiger markant som folge af besparelserne. Den storste arsag til det er @ndringen 1

investeringerne, som forbedrer likviditeten med ca. kr. 500.000, - pr. ar.

8.2.4 Delkonklusion DCF

Sammenligning Kurs Upside 1 forhold til lukkekurs
Lukkekurs ultimo 2018 kr. 117,00 | kr. -
Base-case kr. 103,89 | kr. -13,11
Bear-case kr. 91,00 | kr. -26,00
Bull-case kr. 151,14 | kr. 34,14

Figur 48 — Sammenligning af cases — egen tilvirkning

Ovenstdende tabel opsummerer, hvad rapporten viser omkring prissatningen af AaB aktien.

Den bliver handlet pd bersen med rabat uanset hvilken case, man forholder sig til. Som

tidligere navnt kan der vaere mange grunde til dette fx at der er indarbejdet materiale i DCF-

modellen, som ikke var tilgengeligt for investorerne pr. ultimo 2018.

Side 68 af 76




Steffan Christian Olsen HD 2. del — Regnskab og gkonomistyring 05.08.2019
Afgangsprojekt

8.5 Opsummering pa verdiansaettelse af AaB

AaB er som virksomhed relativt ukendt blandt analytikerne. Der findes ikke gennemarbejdede

analyser fra investeringsvirksomheder, hvorfor ssmmenligningsgrundlaget i forhold til den

beregnede verdi af AaB er smalt.

Base-casen 1 DCF-analysen ma betegnes som den vardiansattelse, som er mest velbegrundet
og gennemarbejdet. Analysen tager hgjde for de fremtidige tab og gevinster i virksomheden,
og har samtidig indarbejdet virksomhedens nuvarende likviditet.

DCF-analysen er mere negativ end markedet pa dette punkt, hvilket kan skyldes, at DCF-
analysen er udarbejdet pd baggrund af regnskabet for 2018, hvilket ikke var offentliggjort pa
tidspunktet for fastsattelsen af ultimo kursen. Barskursen er efterfolgende faldet til samme

niveau som den beregnede vardi, da denne blev beregnet ultimo april.
DCF-modellen og base-casen i denne model giver det mest retvisende billede af AaB’s vaerdi.

Prisen fastsettes derfor pa baggrund af base-casen til en kurs pr. aktie pa 103,89.

9. Endelig anbefaling af aktie

Verdiansattelser har forskellige formal. Nogle bliver benyttet ved salg af en virksomhed og
andre ved et kab. Der bliver lavet verdiansattelser ved generationsskifte og ved omlagning

til en anden virksomhedsform.

Denne rapport har lavet en vardiansattelse med det formal, at belyse verdien af AaB’s aktie
og komme med en anbefaling til investor ud fra denne vardiansettelse. Denne type
vaerdiansettelse sker hele tiden 1 investeringsselskaber og andre finansielle institutter, som
udarbejder virksomhedsrapporter til investorerne med en forhédbning om, at de vaelger at

handle igennem dem.

Med baggrund 1 analysen i denne rapport, hvor den beregnede kurs er 103,89 imod en

markedskurs pa 117,0, vil anbefalingen i forhold til AaB aktien vare salg.

Markedskursen er hgjere end den beregnede kurs, hvorfor der er mulighed for at lave en
gevinst pd salget. Set i bagklogskabets lys vil markedskursen korrigere sig til den beregnede
vardiansattelse 1 labet af 1. halvar 2019, hvorfor et salg ville have veret god radgivning

overfor investoren.
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10. Konklusion

AaB aktiens bersvaerdi pr. ultimo 2018 er hgjere end den beregnede verdi jf. DCF-modellen.
Borsvardien pr. ultimo 2018 var kr. 117,00, hvor den beregnede verdi er kr. 103,89, altsé en
forskel pa kr. -13,11.

Forskellen kan skyldes, at DCF-analysen er lavet ultimo april 2019; altsa efter, at der er
kommet nye informationer om AaB’s gkonomi og forventninger til fremtiden, som svakker
aktiekursen. Borskursen pr. ultimo april 2019 og den beregnede aktiekurs er stort set
identiske, hvilket bekrafter ovenstdende udsagn. En anden medvirkende arsag til forskellen

kan vere, at AaB ikke er en gennemanalyseret aktie, da aktien handles pd et mindre marked.

DCF-modellen er opbygget omkring en del faktorer, hvilket gor modellen agil, men ogsa
folsom overfor @ndringer 1 de bagvedliggende faktorer. Isar terminalveeksten kan {4 vaerdien

til at &ndre sig markant.

Inden udarbejdelsen af DCF-modellen, har rapporten analyseret AaB som virksomhed
herunder ogsé, hvilke muligheder AaB har for at forbedre sin gkonomi og dermed formentlig
ogsa sin aktiekurs. Ledelsen har mulighed for at investere 1 nye teknologiske produkter, som
kan optimere den daglige drift og skabe besparelser. De skal fortsatte med at prioritere deres
talentarbejde, da det er en vigtig del af AaB som organisation og virksomhed. Ledelsen skal
have fokus pa at bibeholde og forbedre deres sponsorindtaegter og medieindtaegter, da de er de
vigtigste indtaegtskilde for virksomheden. I den proces er det ligeledes vigtigt at optimere
stadionoplevelse for den almene tilskuer, da tilskuerne er medvirkende til at gore det attraktivt

for sponsorerne og medierne at vaere en del af AaB.

Der er ligeledes foretaget en regnskabsanalyse inden den endelige udarbejdelse af DCF-
modellen. Regnskabsanalysen viste, at AaB har en solid gkonomi pa nuvarende tidspunkt,
men at der er flere faktorer sdsom, a&ndringer i aktivmassen, egede afskrivninger og negative
resultater som kan komme til at pavirke soliditeten negativt i de kommende ar. Det mest

alarmerende er dog, at den primare drift af virksomheden er negativ.

Det er vigtigt, at ledelsen ikke glemmer deres sociale og lokale ansvar, nar de optimerer
forretningen. Ledelsen skal hele tiden teenke ind 1 processen, at det udover at vare til gavn for
ovenstidende interessenter ogsa skal vere til gavn for lokalsamfundet og aktionarerne. I
AaB’s tilfelde vil en stor del af aktionarerne hegjest sandsynligt ogsé vere fra

lokalsamfundet, hvilket blot ger det endnu mere vigtigt, at ledelsen opferer sig ansvarligt og
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indarbejder lokalsamfundet i deres strategier, hvilket de allerede har gjort i den nye

”Nordkraft-strategi”.

11. Perspektivering
AaB er som virksomhed en kulturinstitution i Nordjylland og Aalborg. Stort set alle

mennesker har en holdning til klubben og de sportslige prastationer. Nordjyderne er glade
for, at klubben prasterer pé det niveau den ger, men de er endnu mere stolte over, hvad den

tidligere har opnaet.

Efter at have arbejdet med klubben, ekonomien og strategien, er der alligevel en ting som gar

igen, men som ganske fa egentlig italesatter til hverdag.

AaB har forméet at holde et hejt niveau 1 deres talentarbejde i de sidste mange ar. Der er
kommet en del landsholdsspillere igennem og nogle af spillerne er endda blevet solgt til storre
ligaer og klubber. Udover spillerudviklingen har AaB ligeledes formdet at praestere bade

mesterskaber og store europ@iske eventyr med heje indtagter til folge.

Der er nogle fellesnevnere 1 AaB’s succeser. En af dem er, at hovedparten af truppen har
bestaet af lokale spillere, som er kommet fra AaB’s eget talentprogram. En anden ting, eller
person er Poul Erik Andreasen. Poul Erik var fersteholdstraner, da AaB for forste gang blev
mestre 1 1995 med et hold bestdende af lokale drenge. Poul Erik blev efterfolgende talentchef

1 klubben, hvilket han har varet indtil 1 ar.

Historien omkring Poul Erik kan umiddelbart virke som en god lille historie, ja vel n@rmest
en parentes. Men fodboldklubber og andre virksomheder har brug for medarbejdere som Poul
Erik for at fa succes. Folk som Poul Erik er nemlig en kulturbere, og de er svere at finde i

danske virksomheder i dag.
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12. Litteraturliste

Nedenstaende litteratur er blevet brugt i forbindelse med udarbejdelsen af opgaven.

Litteraturen er brugt som research og underbygning til oplysningerne i AaB’s regnskaber.

12.1 Hjemmesider

AaBsport.dk, AaB’s officielle hjemmeside. Viden er tilegnet fra 1. februar 2019 og lebende

frem til aflevering. Kilden er pro AaB.
- Brugt til at leese om strategi, historie, regnskaber osv.

Nationalbanken.dk, Danmarks Nationalbanks hjemmeside. Viden er tilegnet 4. april 2019 og

lobende frem til aflevering.

- https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2018/03/ANALYSE Mo
derat%20h%C3%B8ikonjunktur%201%20de%20kommende%20%C3%AS5r.pdf

- http://www.nationalbanken.dk/da/pengepolitik/Sider/Default.aspx

Euroinvestor.dk, Investeringsside med historisk data pd bersnoterede selskaber. Viden er
tilegnet fra 15. februar og lebende frem til aflevering. Euroinvestor er formidler objektive

data.

- https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/europa/danmark/omxc-small-cap

Nasdagomxnordic.com, Investeringsside med historisk data pa bersnoterede selskaber. Viden
er tilegnet fra 15. februar og lebende frem til aflevering. Euroinvestor er formidler objektive

data.

- http://www.nasdagomxnordic.com/

PWC.dk, Revisionshjemmeside med viden om vardiansattelse og faktorer. Viden er tilegnet
fra 1. april og lebende frem til aflevering. Kilden forseger at fa modtager til at kebe ydelser

hos denne.

- www.pwc.dk/vaerdiansaettelse

Superstats.dk, Hiemmeside med historiske data om samtlige superligaklubber. Viden er

tilegnet fra 5. februar og lebende frem til aflevering. Hjemmesiden formidler objektive data.
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DST.dk, Danmarks statistiks hjemmeside. Viden er tilegnet fra d. 10 april og lebende frem til

aflevering. Hjemmesiden formidler objektive data.

- https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=MPK3&PLa

nguage=0
esportmagasinet.dk, Magasin om e-Sport. Viden tilegnet 25 marts.

- https://esportsmagasinet.dk/aalborg-esport-aab-esport-ja-fodboldklubben/ - skrevet af
Kasper Frank d. 30 marts, 2017.

UEFA.com, officiel hjemmeside for fodboldforbundet UEFA. Viden tilegnet d. 12 februar.
Forbund er tidligere beskyldt for korruption. Dette forventes ikke at have indflydelse pa

nedenstdende kilde.

- https://www.uefa.com

skat.dk, Hjemmeside for det danske skattevasen. Viden tilegnet d. 3 marts 2019.

- https://skat.dk/skat.aspx?01d=2234885

Ritzau, Internationalt nyhedsbureau. Viden tilegnet d. 6 marts 2019.

- Rizau - 8. oktober 2013 -
https://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/art5474923/S%C3%AS5dan-faldt-

feriepengesagen-ud

Aalborgkommune.dk — kommunal hjemmeside — Viden tilegnet d. 15 april 2019

- http://apps.aalborgkommune.dk/statistik/webaarbog/Befolkningstilvaekst/Struktur/Data 20

18/indexlevell/Data2018Befolkningstilvaekst.html

Parken.dk — Officiel hjemmeside for Parken A/S — Viden tilegnet d. 26 april 2019
- Parken.dk
Superliga.dk — Officiel hjemmeside vedrerende Superligaen — Viden tilegnet d. 7 juli 2019

- http://www.superliga.dk/artikel/dansk-klubfodbold-laver-historisk-medieaftale

Skm.dk — Skatteministeriets hjemmeside — Viden tilegnet d. 4 april 2019

- Skm.dk
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Tv2nord.dk — Nordjysk nyhedsmedie som er pro AaB. Viden er tilegnet d. 15 juli 2019.

- https://www.tv2nord.dk/artikel/nyt-testcenter-i-aalborg-skal-fremme-groen-energi

- https://www.tv2nord.dk/artikel/aab-satser-paa-kvindefodbold-nye-investorer-og-ny-

cheftraener

politikken.dk — dansk nyhedsmedie uden forhold til AaB. Viden tilegnet d. 20 marts 2019.

- https://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/art5474923/S%C3%A5dan-faldt-

feriepengesagen-ud

spillerforeningen.dk — spillerforeningens officielle hjemmeside. Viden tilegnet d. 23 marts

2019.

- https://spillerforeningen.dk/nyheder/2018/12-konkursen-da-lyset-blev-slukket-i-fc-

vestsjaelland/

12.2 Podcast og eksterne interviews

Rad Aalborg, Fan podcast om AaB. Viden er lobende tilegnet frem til aflevering. Kilde er pro
AaB.

- Podcast — Red Aalborg, Interview med Thomas Balum d. 15 marts 2019 -
https://podtail.com/da/podcast/rod-aalborg/

Udover ovenstdende er der brugt eksterne tv-interviews over perioden som research. Disse er

ikke direkte brugt 1 rapporten.
12.3 Boger

Gabriel Hawawini og Claude Viallet, Finance for executives managing for value creation, 5.

udgave 2018, Cengage Learning forlag.

Anthony A. Atinkson, Robert Kaplan, Ella Matsumura og Mark Young, Management

accounting, 6. udgave 2012 — internation edition, Pearson forlag.

12.4 Omfang af rapport
Rapporten udger 140.858 tegn svarende til 58,69 normalsider.

12.5 Bilagsoversigt
Bilag 1 — Omskrevet regnskab — AaB

Bilag 2 — Visualisering af den strategiske analyse
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Bilag 1 — Omskrevet regnskab — AaB

Resultatopgerelse
mio. Kkr. 2014 2015 2016 2017 2018
Omsatning 127469,0 78773,0 74795,0 63238,0 69979,0
Personaleomkostninger 49718,0 44438,0 46957,0 54256,0 54187,0
Salgs- og administrationsomk. 38563.0 32155.,0 312780 30609,0 29479.,0
EBITDA 39188.0 2180.0 -3440,0 -21627,0 -13687,0
Afskrivninger 2719,0 1891,0 2715,0 2401,0 2782,0
Resultat af transferaktiviteter 5812,0 289,0 12901,0 36633.0 -5723,0
EBIT 42281,0 578,0 6746,0 12605,0 -22192.0
Renteomkostninger -1003,0 -37,0 316,0 520,0 -570,0
EBT 41278,0 541,0 7062,0 13125,0 -22762,0
Skat 0,0 0,0 0,0 -364.,0 0,0
EAT 41278.,0 541,0 7062,0 12761,0 -22762.0
Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0%
Udbytte - - - - -
Overfort resultat 41.278.0 541,0 7.062,0 12.761,0 -22.762,0
Balance
mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-Kontraktrettigheder 2.443,0 2.667,0 3.163,0 6.871,0 20.427,0 17.796,0
-Driftsmidler 33.413,0 31.312,0 34.970,0 35.358,0 41.922,0 40.606,0
Anlzegsaktiver i alt 35.856,0 33.979,0 38.133,0 42.229.0 62.349,0 58.402,0
-Likvider 2.208,0 70.480,0 75.305,0 73.771,0 64.845,0 44.643,0
-Varedebitorer 6.835,0 4.037,0 4.632,0 4.113,0 9.055,0 10.669,0
-Lagre 555,0 881,0 233,0 751,0 972,0 703,0
- Periodeafgransning 1.029,0 1.748,0 1.218,0 1.348.,0 1.220,0 1.229,0
- Andre tilgodehavender 891,0 12.671,0 1.070,0 1.444,0 1.555,0 1.153,0
Omsztningsaktiver i alt 11.518,0 89.817,0 82.458,0 81.427,0 77.647,0 58.397,0
Aktiver i alt 47.374,0 123.796.,0 120.591,0 123.656,0 139.996.,0 116.799.,0
Egenkapital -22.155,0 92.624,0 93.165,0 100.227,0 112.345,0 89.583,0
Henszettelser - - - - - -
Langfristet gaeld 11.000,0 1.947,0 - - - -
-Kortfristet bankgeeld 12.434,0 429,0 - - - -
-Varekreditorer 35.469,0 3.566,0 2.917,0 2.080,0 3.114,0 883.0
- Anden geeld (ikke rente) 10.626,0 25.230,0 24.509,0 21.349,0 24.537,0 26.333,0
Kortfristet geeld i alt 58.529,0 29.225,0 27.426,0 23.429.,0 27.651,0 27.216,0
Passiver i alt 47.374,0 123.796.0 120.591,0 123.656.,0 139.996,0 116.799.,0
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Bilag 2 - Visualisering af den strategiske
analyse

Strategisk analyse

Elestem analise

Porters Porters
PESTEL Five generiske
Forces strategier

Boston-
matricen

Mix af overvejelser der pavirker
virksomhedens strategi

Ansoffs
veekst-
strategi
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