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Summary

This project investigates the strategic positioning and financial valuation of Faarup
Sommerland A/S, one of Denmark's greatest amusement parks. The purpose is to determine the
company's value as of December 31, 2023, using the Discounted Cash Flow (DCF) model. The
choice of subject is motivated by the company's strong market position in the Danish experience
economy and its recent developments, including investments in attractions, sustainability

efforts, and a heightened focus on customer experience.

A strategic analysis is conducted using the Service Value Chain and PESTEL frameworks to
evaluate internal and external factors. The results are synthesized into a SWOT analysis,
highlighting high employee satisfaction, customer loyalty, and innovation as key strengths,
while seasonality and weather dependency pose significant risks. The analysis also identifies
opportunities from increasing demand for sustainable tourism and threats from economic

uncertainty and climate variability.

The financial analysis focuses on profitability over a five-year period, based on adjusted
financial statements and managerial balance sheets. Key profitability ratios, such as ROE and
ROIC, are examined to assess performance, showing strong results in 2021 followed by a

decline due to fluctuating weather and operational costs.

The budgeting process covers 2024-2029 and includes a terminal year, using inputs from the
strategic and financial analyses. Forecasted free cash flows are used in the DCF model to
estimate the enterprise value. The resulting valuation is compared with alternative methods such

as the P/E and P/B multiples, providing a broader perspective on the company's worth.

The final valuation indicates that Faarup Sommerland A/S is worth about 260-300 million

Danish Kroner as of December 31, 2023.
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Kapitel 1 — Indledning

1.1 Indledning

Formélet med dette projekt er at finde veerdien af Farup Sommerland A/S, som en af Danmarks
storste og mest kendte forlystelsesparker. Valget af Farup Sommerland A/S som case-
virksomhed til dette projekt er motiveret af flere forhold. For det forste er Farup Sommerland
en veldrevet dansk virksomhed med en staerk markedsposition indenfor oplevelsesindustrien,
hvilket gor den interessant i en strategisk og ekonomisk kontekst. Samtidig har Farup
Sommerland gennemgaet en spendende udvikling i de senere ar, blandt andet med investeringer
1 nye attraktioner, baredygtighedsinitiativer samt et stigende fokus pd kundeoplevelser.
Virksomheden er ogsa interessant i en vardiansettelsesmassig sammenhang, da den ikke er
bersnoteret, hvilket giver et mere komplekst og realistisk billede af udfordringerne ved at
vardiansatte en privat virksomhed. Dette projekt vil derfor undersege hvad den beregnede
vaerdi af Farup Sommerland A/S er, pd baggrund af virksomhedens strategiske- og ekonomiske
situation samt de kommende ars budgettal. Vardien af virksomheden beregnes ved brug af
DCF-modellen, som er baseret pa de fremtidige pengestromme. Afslutningsvis, vil resultatet af

vardiansattelsen blive sammenholdt med resultaterne af alternative vardiansattelsesmetoder.

1.2 Problemstilling og problemformulering
Som navnt indledningsvist, har Farup Sommerland A/S gennemgaet en spendende udvikling
pa flere omrader i de senere ar. Det interessante er, hvordan denne udvikling, kombineret med
virksomhedens egne forventninger til fremtiden péavirker verdiansettelsen af virksomheden.
P& den baggrund, er projektets overordnede problemformulering formuleret siledes:

e Hvad er vardien af Farup Sommerland A/S pr. 31. december 2023, baseret pa

virksomhedens strategiske situation samt regnskabs- og budgettal?

For behandle den overordnede problemformulering, er der formuleret 5 underspergsmaél, som
behandles enkeltvis i hvert sit kapitel:
1. Huvilke interne og eksterne forhold er relevante for virksomheden, og hvordan ser
virksomhedens strategiske situation ud?
2. Hvordan har virksomhedens gkonomiske udvikling varet i de seneste 5 ar?
3. Hvordan pavirker den strategiske analyse og regnskabsanalysen det fremtidige budget

for Farup Sommerland A/S?
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4. Hvad er vaerdien af Farup Sommerland A/S baseret pa det fremtidige budget samt de
ovrige forudsatninger, og hvor felsom er beregningen overfor &ndringer i
forudsetningerne?

5. Hvordan stemmer den beregnede verdi af Farup Sommerland A/S overens med

resultatet af alternative veerdiansattelsesmetoder?

1.3 Afgraensning

Som det fremgéar af den overordnede problemstilling, vil vaerdien af Farup Sommerland A/S
blive beregnet pr. 31. december 2023 og dermed ikke pr. 31. december 2024, som er selskabets
seneste regnskabsafslutning. Dette skyldes at selskabets &rsrapport for 2024 ikke blev
offentliggjort for den 7. maj 2025. Alt data og informationsindsamling, er afgranset til og med
den 30. april 2025, hvorfor information og data, som er frigivet efter denne dato, ikke vil vaere
en del af projektet. | gvrigt stammer alt data og information 1 projektet fra offentligt tilgaengeligt

materiale.

Den strategiske analyse afgranser sig til at fokusere pd Farup Sommerlands interne og eksterne
forhold med henblik pa at danne et overblik den strategiske situation, herunder virksomhedens
styrker, svagheder samt muligheder og trusler. Elementerne fra den strategiske analyse, vil blive
inddraget i den fremtidige budgettering. Den strategiske analyse vil dermed ikke

indeholde anbefalinger til Farup Sommerlands fremtidige strategiudvikling mv. Den eksterne
del af analysen er afgraenset til primart at fokusere pa eksterne forhold i Danmark, da
storstedelen af parkens gaster er fra Danmark. Desuden, er den eksterne del af analysen
afgraenset til at fokusere pa selskabets makroforhold, da disse vurderes at have storst relevans 1
forhold til projektets overordnet problemformulering. Dermed inddrages der ikke forhold vedr.

selskabets leveranderer og konkurrenter i analysen.

Regnskabsanalysen er afgrenset til at dekke over en 5-érig periode, da dette vurderes at give
et retvisende resultat. Kapitlet bestdr af en analyse af virksomhedens profitabilitetsnegletal, som
er udregnet pd baggrund af en analysevenlig resultatopgerelse samt Managerial Balance Sheet.
Analysen af profitabilitetsnogletallene vurderes passende 1 forhold til belysning af

virksomhedens ekonomiske udvikling.
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I lighed med regnskabsanalysen, er virksomhedens budget afgraenset til at dekke en 5-arig
periode med et efterfolgende terminal-ar. En 5-drig periode er valgt, da dette vurderes at give
det mest retvisende og realistiske billede af virksomhedens udvikling. En laengere periode, vil

medfore en hgjere grad af usikkerhed.

1.4 Metode
Som navnt i afgraensningen, er alt data og information i projektet baseret pa sekundare data i
form af offentligt tilgeengeligt materiale. Det har ikke varet muligt at fremskaffe internt data

og information fra FArup Sommerland, trods forseg via skriftlig henvendelse.

Den strategiske analyse er primart baseret pa kvalitativt data i form af offentligt tilgeengeligt
materiale, herunder virksomhedens egen hjemmeside samt arsrapporter. Herudover, vil eksterne
artikler, analyser og undersogelser, som ikke er udarbejdet af virksomheden selv, ogsa blive
inddraget. De indsamlede data vil blive anvendt til at analysere Farup Sommerlands interne og
eksterne forhold ud fra teorier og modeller i1 leerebogen, Strategi — det strategiske lederskab,
skrevet af Niels Vestergaard Olsen, Erik Staunstrup og Lone Hermann. Af hensyn til opgavens

omfang, fremgar de anvendte modeller illustrativt af bilagene, herunder bilag 1 og 2.

Regnskabsanalysen er primart baseret pd kvantitativt data 1 form af Farup Sommerlands
eksterne arsrapporter, der ligger offentligt tilgeengeligt ved Erhvervsstyrelsen. Resultat- og
balancetallene for hele analyseperioden er samlet i en oversigt, som fremgar af bilag 7 og 8.
Regnskabsanalysen omfatter en analyse af virksomheds profitabilitetsnogletal, som udregnes
pd baggrund af den analysevenlige resultatopgerelse samt Managerial Balance Sheet for
perioden. Analysen er foretaget med udgangspunkt i generel baggrundsviden og teorier fra HD-
faget, Regnskabsanalyse & Virksomheders Finansielle Planlegning samt fagets larebog,

Finance for Executives, skrevet af Gabriel Hawawini og Claude Viallet.

Foruds@tningerne for budgetteringen for de 5 budgetir samt terminalédret, baseres pa
resultaterne af regnskabsanalysen samt den strategiske analyse. Herudover, vil flere af de
budgetterede regnskabsposter tage udgangspunkt udviklingen i perioden i regnskabsanalysen,
herunder gennemsnit mv. Farup Sommerlands egne forventninger til fremtiden, herunder
kommende investeringer inddrages ligeledes i budgetteringen. Ligesom regnskabstallene,

fremgér den samlede budgetterede resultatopgerelse og balance af bilag 8 og 9.
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Veardiansattelsen af Farup Sommerland ved brug af DCF-modellen tager udgangspunkt i det
udarbejdede budget. De ovrige forudsetninger i DCF-modellen, herunder elementerne i
WACC-beregningen samt den fastsatte terminalvaerdi er baseres primart pd offentligt
tilgeengeligt materiale. Ligesom regnskabsanalysen, er denne del af projektet baseret pa general
baggrundsviden og teorier fra faget Regnskabsanalyse & Virksomheders Finansielle

Planleegning, herunder lerebogen Finance for Executives.

1.5 Projektets struktur

Projektet er opdelt i 8 kapitler. Kapitel 1 bestér af indledning, problemformulering, afgrasning,
metode og struktur. Kapitel 2 bestar af en kort virksomhedsbeskrivelse af case-virksomheden,
Féarup Sommerland A/S. Kapitel 3 bestar af den strategiske analyse, og dermed afdakker dette
kapitel problemformuleringens underspergsmal nr. 1.

Projektets kapitel 4 bestar af regnskabsanalysen, som dermed behandler underspergsmal nr. 2.
I kapitel 5 udarbejdes der budget, som skal danne grundlag for vaerdiansettelsen, og dermed
besvares undersporgsmal nr. 3. Selve vardiansettelsen efter DCF-modellen fremgar af kapitel
6, som dermed besvarer underspergsmal nr. 4. I kapitel 7 diskuteres resultatet af kapitel 6, og
dermed besvares underspergsmal nr. 5.

Kapitel 8 bestar af konklusionen pa projektets overordnede problemformulering. Herefter

folger litteraturlisten samt bilagene.

Kapitel 2 - Virksomhedsbeskrivelse

Férup Sommerland er en dansk udenders forlystelsespark beliggende naer Blokhus i
Nordjylland. Parken blev grundlagt i 1975 og har siden udviklet sig til at veere en af Danmarks
storste, mest populere og moderne forlystelsesparker. Farup Sommerland er sarligt kendt for
sin kombination af klassiske forlystelser, naturskenne omgivelser og et stort vandland. Parken
har typisk abent fra april til oktober, hvor hgjs@sonen er i sommerménederne. Storstedelen af
gaesterne kommer fra Danmark, men der er ogsa betydelig tilstromning af turister der besoger
parken i hgjs@sonen, herunder primert fra Norge, Sverige og Tyskland. Fordelingen mellem
danske og udenlandske gaester er henholdsvis 80 og 20 procent. I seesonen 2022 opnaede parken
sit hidtil sterste antal besggende, hvor 1 alt 768.683 gaster besogte parken pd én sason. (Farup
Sommerland, 2025). Siden etableringen i 1975, har selskabet haft stort fokus pa udvikling og
fornyelse af parkens faciliter og tilbud, og i 2022 blev Danmarks sterste rutsjebane, Fonix

praesenteret. (Farup Sommerland, arsrapport 2023).
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Kapitel 3 - Strategisk analyse af interne og eksterne forhold

En strategisk analyse har til formdl at undersoge interne og eksterne forhold med henblik pa at
opna et helhedsorienteret overblik over virksomhedens strategiske situation. Analysen omfatter
typisk en raekke interne og eksterne delanalyser. Resultaterne fra disse analyser opsamles i en
SWOT-analyse, som dermed danner grundlaget for en samlet vurdering af virksomhedens
strategiske situation, herunder styrker og svagheder samt muligheder og trusler. (Vestergaard

Olsen, N., Staunstrup, E., & Hermann, L., 2022)

3.1 Intern analyse — Servicevaerdikaden

Da Farup Sommerland er en servicevirksomhed, hvis aktivitet er at selge oplevelser, giver det
ikke mening at anvende den klassiske model, Porters verdikade, til at analysere virksomhedens
interne forhold og vardiskabelse. Det skyldes at den traditionelle Porters Vardikede, primaert
har fokus pé en industriel tankegang og er dermed mest velegnet til produktionsvirksomheder.
Derfor anvendes modellen, Serviceverdikaden, som er udviklet specielt til virksomheder 1
service- og oplevelsesindutrien, som fx forlystelsesparker og feriecentre. (Vestergaard Olsen,
N., Staunstrup, E., & Hermann, L., 2022). Modellen fremgar af bilag 1. Kendetegnet ved
Servicevaerdikaeden er, at den analyseret virksomheds produkter, som hovedregel ikke er
fysiske, men vardien derimod skabes sammen med kunden 1 det pageldende gjeblik, hvor
oplevelsen “leveres”. Servicevardikaden bestdr af en intern og en ekstern dimension. Den
interne dimension har fokus pd medarbejderforhold samt intern kvalitet. Den eksterne
dimension har fokus pa kundeforhold, herunder kundeloyalitet og kundetilfredshed samt og

vaerdiskabelse for kunden. (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E., & Hermann, L., 2022).

Intern dimension — medarbejderforhold

Virksomhedens medarbejdere bestar af fastansatte samt sasonansatte. De fastansatte bestér
primert af administrative medarbejdere samt gvrige stabsfunktioner, der lobende understotter
virksomhedens drift, bdde 1 og udenfor sasonen. Farup Sommerland har cirka 45 fastansatte
medarbejdere fordelt pd administrationen og tekniske afdelinger. Hver sason ansettes der
omkring 600 sesonmedarbejdere til parken, hvoraf ca. 80% af disse, er tilbagevendende
medarbejdere fra tidligere sasoner, hvilket indikerer en hegj medarbejderloyalitet samt
medarbejdertilfredshed. Parken ansatter dermed omkring 120 nye medarbejdere hver sason.

(Bundgaard, C., 2024).
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De sasonansatte er typisk unge mennesker fra 16-ars alderen og op efter. Medarbejdere under
18 &r har kan arbejde 1 en af parkens mange butikker samt sorge for ren- og vedligeholdelse af
parken. De medarbejdere, som er over 18 ar, har mulighed for at arbejde som operaterer ved en

af parkens mange forlystelser. (Farup Sommerland, 2025)

Medarbejdertilfredsheden hos Farup Sommerland er generelt meget hoj og ifelge HR-chef,
Jesper Jensen, kunne parken godt genansette endnu flere medarbejdere, idet der er mange der
soger deres sommerferiejob i Farup Sommerland igen flere ar i traek. Det er dog et bevidst valg
fra ledelsens side, at andelen af nyansattelser udger ca. 20%, saledes det sikres, at der ogsé er

nye medarbejdere der sgger igen 1 arene efter. (Bundgaard, C., 2024).

Der er hvert ar stort fokus pa oplaring af nye sesonmedarbejdere samt opretholdelse af et hojt
serviceniveau, blandt genansatte seesonmedarbejdere. Formalet er at sikre, at alle medarbejdere
er tilstrekkeligt klaedt pa til at levere en ensartet og hej service, som bidrager til den gode
oplevelse. Et konkret eksempel pé dette, er anvendelsen af en medarbejder-app, som alle ansatte
har adgang til via deres smartphones. Appen fungerer som et digitalt verktej til vidensdeling
og forberedelse op til sesonstart. Herudover, afholdes der hver ar fysiske vertskabskurser for
cirka 80-100 sasonmedarbejdere ad gangen. Disse kurser finder sted forud for sasonens
begyndelse, og har til formal at ruste nye og erfarne medarbejdere til at yde en professionel og
imgdekommende service, samtidig med at der skabes et socialt fzllesskab og en god

arbejdskultur. (Bundgaard, C., 2024).

Ekstern dimension — kundeforhold

Férup Sommerland har gennem flere ar haft en hej kundeloyalitet og kundetilfredshed.
Den hgje kundeloyalitet kommer til udtryk ved, at mange familier besgger parken arligt og flere
familier anser dette som en fast tradition. Parkens evne til at skabe minder og traditioner blandt
familierne, er dermed et vigtigt konkurrenceparameter, da det giver et sterkt folelsesmassigt
forhold hos parken, som kan viderefores til de kommende generationer. (Farup Sommerland,

2025)

Den hgje kundetilfredshed kommer blandt andet til udtryk via de mange priser og kdringer
parken har vundet gennem arene. Senest i 2023 vandt parken hele 3 danske priser, herunder

”Bedste attraktion i Danmark, ”Arets Topattraktion” samt ”Arets Bedste Barneoplevelse”.
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Flere af parkens forlystelser, har ogsé vundet internationale priser, herunder prisen ” bedste nye
rutsjebane 1 Europa, 20227, som forlystelsen, Fonix vandt. Herudover blev vandrutsjebanen,
Stormfloden kéret til den 2. bedste vandrutsjebane i Europa i 2024 (Farup Sommerland, 2025).
Ifolge Henrik Hatt, formand for organisationen Top Attraktioner, som stir bag uddelingen af
prisen "Arets Topattraktion", tildeles Farup Sommerland prisen pa baggrund af gasternes
evalueringer. Parken opndr sazrligt heje vurderinger pd centrale parametre sdsom den
overordnede tilfredshed, oplevelsens vaerdi 1 forhold til prisen samt gasternes villighed til at
anbefale attraktionen til andre. Ifelge Niels Jorgen Jensen, Adm. Direktor i Farup Sommerland,
skyldes den hgje kundetilfredshed ikke kun de vilde forlystelser, men 1 hoj ogsd de smilende og
imedekommende medarbejdere, der som parkens ambassaderer, er med til skabe de gode

rammer for gasterne. (Rasmussen, E., 2023)

Parken formar at tilbyde et bredt og varieret udbud af aktiviteter, der henvender sig til
forskellige aldersgrupper og preferencer. Denne diversitet styrker parkens konkurrenceevne og
oger mulighederne for mersalg, lengere ophold samt tiltreekning af forskellige mélgrupper.
Parkens kerneprodukt bestar af et bredt udvalg af forlystelser — fra de vilde rutsjebaner til rolige
og familievenlige oplevelser, herunder mindre karruseller og legepladser. Derudover, tilbyder
parken Danmarks sterste vandland, ”Aquaparken” som giver gasterne en ekstra dimension af
underholdning i de varme sommermaneder. Parken tilbyder ogsa muligheder for overnatning,
herunder campingpladsen, ’Skovbrynet”, som er beliggende 500 meter fra parkens indgang
samt “Hotel Farup”, som er et 4-stjernet familiehotel, beliggende midt i parken med direkte

udsigt til forlystelserne. (Farup Sommerland, 2025)

I 2023-s@sonen havde parken det naesthgjeste besoggstal nogensinde med ca. 665.000 gaester -
kun overgéet af 2022-sa@sonen. En vaesentlig drsag til dette er ifolge ledelsen, fortsat indvielsen
af rutsjebanen, Fenix 1 2022, som blev modtaget med stor begejstring fra badde gaster og
anmeldere, og som fortsat er et stort trekplaster til parken. Arsagen til den mindre nedgang i
antallet af besggende i forhold til aret for, kan forklares ved at sommervejret i hgjsaesonen 2023
var meget blandet. Vejret har en afgerende betydning for parkens besegstal, idet stort set
samtlige forlystelser og oplevelsestilbud er placeret udenders. (Farup Sommerland, arsrapport,

2023)

10
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Udvikling og opgradering af forlystelsesparken, har gennem de seneste ar varet et vaesentligt
fokusomrade for Farup Sommerland, og det vil det ogsd vare i fremtiden. I forbindelse med
2024-sasonen, er der investeret betydeligt 1 Aquaparken, som i forvejen er Danmarks storste
vandland. Blandt de vesentligste tiltag er introduktionen af landets to sterste vandrutsjebaner
samt en udvidelse af bernevandlandet, hvilket samlet set forventes at styrke parkens
attraktionstilbud og konkurrenceevne yderligere. (Farup Sommerland, arsrapport 2023). 2024-
sesonen omfatter desuden en videreudvikling af Hotel Férup. Udviklingen omfatter
etableringen af nye traetop-hytter, som er placeret i otte meters hegjde, og har en kapacitet op til
syv personer. Hytterne udstyres med alle de faciliteter, der normalt forbindes med et
hotelvearelse, og vil desuden inkludere en privat rutsjebane samt en terrasse med udsigt over

hele forlystelsesparken. (Horesta, 2023).

Férup Sommerland har i flere &r arbejdet med at reducere parkens klimaaftryk og dermed styrke
den samlede beredygtighedsprofil. Som resultat af denne indsats har parken, som en af de forste
forlystelsesparker i Danmark, modtaget den nye Green Attraction-certificering. Miljomarket
Green Attraction er tildelt af brancheforeninger samt HORESTA, og er tilpasset attraktioner
indenfor oplevelsesindutrien. Denne certificering er medvirkende til, at Farup Sommerland

ogsé appellerer til de miljobevidste gaster. (Skipper, N., 2023)

3.2 Delkonklusion - Servicevardikaden

Den interne dimension af serviceverdikaeden viser, at Farup Sommerland har en hgj
medarbejdertilfredshed og medarbejderloyalitet, hvilket afspejles 1 den heje andel af genansatte
sesonmedarbejdere hvert &r. Farup investerer desuden betydeligt i onboarding af nye
sesonmedarbejdere, trening samt intern kommunikation, hvilket understotter et hejt og
ensartet serviceniveau.

Den eksterne dimension afspejler en hgj kundetilfredshed og kundeloyalitet, hvilket bekraftes
gennem besogstal, gaesternes anmeldelser samt priser og kdringer. Parkens evne til at skabe
unikke og mindevardige oplevelser, understottes af medarbejdernes service samt lebende
investeringer i parkens faciliteter og overnatningsmuligheder.

Parkens brede udbud af aktiviteter, kombineret med unikke faciliteter som Aquaparken og
forskellige overnatningsmuligheder, gor den attraktiv for flere forskellige mélgrupper. Denne

differentiering styrker parkens vaerdiskabelse og konkurrenceevne.
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Férup Sommerland formar ogsa med sin certificering som “Green Attraction”, at positionere
sig som en baredygtig akter indenfor oplevelsesindutrien, og dermed ogséd skabe vaerdi for de
miljebevidste gester. Parkens hoje besogstal er ikke kun betinget af et attraktivt og bredt udvalg
af forlystelser. Det er i hej grad ogséd afhengigt af det danske forars-, sommer- og

sensommervejt, idet storstedelen af parkens forlystelser og aktiviteter er udenders.

3.3 Ekstern analyse — PESTEL

Den eksterne del af den strategiske analyse, har i modsatning til den interne del, fokus pé
forhold 1 virksomhedens omverden, som virksomheden ikke selv kan péavirke direkte. Til at
analysere Farup Sommerlands eksterne forhold anvendes PESTEL-modellen, som er en af de
mest grundleeggende modeller til at analyse af virksomheders fjernmilje, herunder politiske
forhold (P), skonomiske forhold (E), sociale og kulturelle forhold (S), teknologiske forhold (T),
miljemessige forhold (E) samt lovgivningsmassige forhold (L). Modellen fremgér af bilag 2.
Det er vigtigt at tilpasse analysen til den specifikke virksomhed, da relevansen af de enkelte
forhold kan variere athangigt af virksomhedens branche og kontekst. Alle 6 forhold er
naturligvis relevante for Farup Sommerland, dog er de politiske forhold (P),
lovgivningsmassige forhold (L) samt teknologiske forhold (T) ikke medtaget i analysen, da
disse vurderes at have begranset relevans for virksomheden, sammenlignet med modellens

ovrige forhold. (Vestergaard Olsen, N., Staunstrup, E., & Hermann, L., 2022)

Okonomiske forhold (E)

Farup Sommerland samt de ovrige udbydere af oplevelser, er folsomme over for de generelle
konjunkturbevagelser 1 samfundsekonomien. I perioder med hejkonjunktur oplever mange
husstande eget rddighedsbeleb, hvilket ofte forer til eget forbrug pé fritid og oplevelser,
herunder forlystelsesparker. Omvendt kan lavkonjunkturer medfere en mere tilbageholdende
forbrugeradferd, hvor oplevelsesekonomien bliver nedprioriteret til fordel for nedvendige
leveudgifter. Dette kan have direkte negativ indvirkning pd parkens besggstal og omsatning.
Ifolge en rapport fra QOkonomiministeriet, ligger inflationen i 2024 tet pa centralbankernes
malsetning pd ca. 2%, hvilket er en vesentlig forbedring i forhold til de foregdende éar.
Herudover, fastslar rapporten at de danske husholdninger generelt er velkonsolideret, idet de
samlede nettoformuer udger mere end 9 gange deres disponible indkomster. Dermed har

husholdningerne haft gode muligheder for at oge privatforbruget i 2024.
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Ifelge rapporten, er der som folge af faldende inflation og lenforhgjelser, sket en stigning 1

danskernes kabekraft og privatforbrug i 2023 og 2024 og denne stigning forventes at fortsette
12025 og 2026. Overordnet vurderes privatforbruget dog kun at vare steget svagt i 2024 med
en vaekst pa 0,3 pct., hvilket er markant lavere end vaksten i husholdningernes disponible
indkomst. Forbrugernes tilbageholdenhed skyldes effekten af tidligere inflation, rentestigninger
samt fortsat usikkerhed i verdensekonomien, som folge af de aktuelle geopolitiske og
handelsmassige spendinger. Forventningerne til de kommende &rs inflation og udvikling i
forbruget, er dermed ogsé forbundet en vis usikkerhed. (@konomiministeriet, ekonomisk

redegorelse december 2024).

Sociale og kulturelle forhold (S)

For Férup Sommerland samt de evrige akterer i oplevelsesbranchen, er udviklingen i
oplevelsesgkonomien interessant at se pa, da den giver et mere konkret indblik 1 branchens
udvikling og aktuelle tendenser. Analysebureauet, Wilke har udarbejdet en rapport, der giver et
indblik i hvad der ror sig indenfor den danske oplevelsesekonomi i 2024. Rapporten er baseret
pa en spargeundersogelse, hvor der blandt andet stilles til spergsmal til danskernes praferencer
samt forventninger til forbrug af oplevelser i 2024. Ifglge rapporten, er der generelt stigende
eftersporgsel efter oplevelser 1 2024 sammenlignet med 2023. (Wilke, Oplevelsesekonomien
2024). Det er isa@r oplevelser som koncerter, comedy-events samt kurophold, der kan se frem
til en stigende eftersporgsel. Forlystelsesparker og vandlande ligger stabilt, dog med en
forventet stigning pa 1 procentpoint for begge kategorier jf. bilag 3. Det fremgar ogsé af
undersogelsen, hvilke udbydere, der kan se frem til stigning i antallet af besog 1 2024. Her er
det isaer Tivoli, Kebenhavn Zoo, Bakken samt Djurs Sommerland, der kan forvente et stigende
antal besogende 1 2024. Farup Sommerland forventes, ifolge undersogelsen, at ligge pé et stabilt
niveau, dog med en stigning pa 1 procentpoint jf. bilag 4. Ca. halvdelen af de adspurgte angiver,
at socialt samvar samt underholdning er de vigtigste parametre, nar de velger at bruge penge
pa oplevelser jf. bilag 5. Dette understreger vigtigheden af, at oplevelsesdestinationer, som

Féarup Sommerland, positionerer sig som steder, hvor felles oplevelser og samver er i fokus.

Miljemeessige forhold (E)
Der har igennem de seneste ar vaeret en tendens til en stigende mangde nedber. 1 2023 faldt der
972,7 millimeter nedber i Danmark — den hgjeste mangde nogensinde registreret og 28 procent

over gennemsnittet for perioden 1991-2020.

13



Emil H. Andersen Afgangsprojekt 2025 Aalborg Universitet
Gruppe 14 HD2 — Regnskab og @konomistyring Studienummer. 20212238

Ifolge flere klimaforskere, er der udsigt til at der generelt kommer mere nedber 1 fremtiden,
som folge af den globale opvarmning. (Olesen, M., 2024). Da storstedelen af Férup
Sommerlands aktiviteter foregar udenders, har vejret 1 hejsesonen en direkte betydning for
parkens besggstal. Perioder med sol og varme er typisk forbundet med et hojt antal af gaster,
mens regnfulde og kolde dage kan resultere i markante fald i antallet af gester, og dermed ogsé
1 omsa&tningen. Dette gor virksomhedens indtjening s&son- og vejrathengig, hvilket samtidig

oger behovet for lobende tilpasning af driften, herunder kapacitet og bemanding.

Der er et stigende fokus 1 verdenssamfundet pa gron omstilling og baeredygtig udvikling. Dette
stiller krav til mange virksomheder for at kunne imedekommende denne tendens blandt
forbrugerne. Det gelder stort set alle brancher, herunder ogsa turisme- og oplevelsesindutrien.
Derfor er det vigtigt, at Farup Sommerland ogsd har dette som fokusomrade. Ifelge en
statusrapport for turismens konkurrenceevne i Danmark, udarbejdet af VisitDenmark, har
mange turister, herunder i Norge, Sverige og Tyskland, baredygtighed som et vasentligt fokus,
ndr de planlegger deres rejse, og der er generelt en stor bevidsthed om turismens indvirkninger
pa lokalsamfund, klima, milje og natur. (VisitDenmark, Statusanalyse af turismens udvikling

og konkurrenceevne - Februar 2025). Der er tale om en stigende tendens jf. bilag 6.

3.4 Delkonklusion — PESTEL

Férup Sommerland samt den evrige oplevelsesindustri er felsom over for @ndringer i
konjunkturer og forbrugernes kebekraft. Selvom inflationen er faldet og husholdningernes
okonomi er sterk, er udviklingen privatforbruget stadig praeget af forbrugernes
tilbageholdenhed, som folge af den globale geopolitiske og handelsmassige usikkerhed.
Udviklingen i oplevelsesekonomien viser, ifelge en spergeundersggelse, en generel stigning i
eftersporgslen efter oplevelser i 2024, hvilket ogsd gavner forlystelsesparker som Férup
Sommerland. Socialt samver og underholdning, er de afgerende parametre for danskernes valg

af oplevelser ifolge undersogelsen.

Féarup Sommerland er i stigende grad pavirket af klimaforandringer, herunder oget nedber, som
kan have negativ indflydelse pa besogstal og omsatning. Samtidig er der generelt stigende
fokus pd gren omstilling og baredygtighed 1 samfundet, hvilket stiller krav til, at parken tager

aktivt ansvar og indferer tiltag der fremmer den beredygtige deres baeredygtige profil.
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3.5 SWOT-opsamling

Den strategiske analyse afrundes med en SWOT-analyse, der giver et samlet overblik over
virksomhedens strategiske situation. Analysen bestar af de identificerede styrker og svagheder
(SW) fra den interne analyse samt identificerede muligheder og trusler (OT) fra den eksterne
analyse. Det er vigtigt at understrege, at SWOT-analysen ikke udger en selvstendig analyse,

men fungerer som en opsamling af resultaterne fra de foregaende analyser.

Styrker (S) Svagheder (W)
e  Hgj medarbejdertilfredshed og e Besogstal athanger af vejrforhold
medarbejderloyalitet o Afhangig af fornyelse/investeringer

e Hgj kundetilfredshed og kundeloyalitet
e Attraktive tilbud - veerdiskabelse

e  Green Attraction

Muligheder (O) Trusler (T)
e  Stabil oplevelsesekonomi - fokus pa e  Okonomisk usikkerhed
underholdning og socialt samveer e Svingende vejrforhold

o Fokus pa baredygtighed

Kilde: Egen tilvirkning

Styrker og svagheder

Som det fremgar af den interne analyse, servicevardikeden, har Farup Sommerland en hgj
medarbejdertilfredshed og medarbejderloyalitet. Dette er nogle vaesentlige styrker for
virksomheden, idet evnen til at tiltrekke og fastholde medarbejdere, er vigtigt for en
sesonbetonet virksomhed 1 oplevelsesindutrien. Analysen viste ogsa, at parken har en hgj
kundeloyalitet og kundetilfredshed og som folge heraf, har modtaget flere anerkendte priser de
seneste ar. Dette er ogsa en vasentlig styrke for virksomheden, idet det bidrager til branding af
parken samt tiltrekning af gester. En anden vasentlig styrke, er parkens evne til at skabe verdi
for gaesterne med sin diversitet i tilbuddet af oplevelser, som tiltreekker flere mélgrupper.
Parkens certificering som ”Green Attraction” er ligeledes en styrke, idet denne er medvirke til

at positionere parken, som en baredygtig akter.
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Besogstallet 1 parken er athaengigt af det danske fordrs-, sommer-, og sensommervejr, da stort
set alle aktiviteter og oplevelsestilbud i1 parken er udenders. Dette er en betydelig svaghed for
virksomheden, idet en s&son med darligt vejr, kan medfere en lavere omsatning og indtjening
end en saeson med godt vejr. En anden svaghed er, at parkens tiltreekningskraft og vakst, i hgj
grad aftha@nger af parkens evne til at veere nyskabende, herunder at investere 1 nye forlystelser
til parken og vandlandet. Dette er en svaghed, idet der er typisk tale om store investeringer, som

dermed giver en hoj kapitalbinding, og har en lang tilbagebetalingstid.

Muligheder og trusler

Under PESTEL-analysens sociale og kulturelle forhold, fremgar det, at en spergeundersogelse
fra 2023 viser at oplevelsesgkonomien i Danmark generelt ligger pa et stabilt niveau, dog med
udsigt til vaekst indenfor visse typer af oplevelser. Forlystelsesparker samt specifikt Farup
Sommerland, har kan se frem se en besggsvakst pa 1 procentpoint i forhold til aret for blandt
de adspurgte. Omtrent halvdelen af de adspurgte peger pa socialt samvar og underholdning
som varende de afgerende faktorer i deres valg af oplevelser. Dette fremhaever vigtigheden af,
at Farup Sommerland positionerer sig en forlystelsespark, hvor fellesskab og delte oplevelser
er i centrum. Desuden, viser analysens miljemessige forhold, at det stigende fokus pa
baredygtighed 1 samfundet, ogsé 1 hgjere grad pavirker flere turisters valg af feriedestination,
herunder i nabolandene Norge, Sverige og Tyskland. Dette er en fordel for Farup Sommerland,
idet de med deres Green Attraction-certificering, har muligheden for at markedsfere sig som en

gront valg overfor turisterne, og dermed tiltreekke flere miljobevidste geester.

Pé trods af faldende inflation og en generelt sterk ekonomi i de danske husholdninger, er
privatforbrugets udvikling fortsat praget af en vis tilbageholdenhed, som folge af den globale
geopolitiske og handelsmaessige usikkerhed. Forventningerne til de kommende érs udvikling i
forbruget, er dermed ogsa forbundet en vis usikkerhed, hvilket udger en generel trussel for

oplevelsesekonomien, herunder Farup Sommerland.
Ifolge flere klimaforskere, er der udsigt til stigende manger nedber i fremtiden. Dette udger en

trussel for Farup Sommerland, idet vejret har en stor betydning for parkens beseogstal, og

dermed kan pévirke parkens omsa&tning og indtjening negativt.
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3.6 Konklusion pa strategiske analyse

Den strategiske analyse af Farup Sommerland A/S viser, at virksomheden star sterkt pé flere
centrale omrader. Udover styrker som tilfredse, stabile og loyale medarbejdere, har
virksomheden en hej kundeloyalitet og -tilfredshed. Herudover, er det diversificerede
verditilbud en vaesentlig styrke for virksomheden, idet dette kan tiltreekke flere mélgrupper.
Fornyelse af parkens tilbud, vil fortsat vare et stort fokusomrdde for virksomheden, idet nye
banebrydende forlystelser som fx Fonix, er et stort treekplaster til parken. Athaengigheden af
fornyelser, en svaghed for virksomheden, idet dette kraever nogle store investeringer, som typisk
har en lang tilbagebetalingstid og giver en hej pengebinding. Turister fra Tyskland og Norden
leegger i stigende grad vaegt pd baredygtighed ved valg af feriedestination. Denne tendens kan
Férup Sommerland imedekomme gennem deres Green Attraction-certificering, som styrker
deres position som en bearedygtig oplevelsesattraktion. Den danske oplevelsesekonomi er
stabil, og ifelge en spergeundersogelse, er der generelt stigende eftersporgsel efter oplevelser i
2024 sammenlignet med 2023, hvor vandlande og forlystelsesparker, kan se frem til en
beskeden veekst. Ca. halvdelen af de adspurgte i undersogelsen, vagter parametre som
underholdning og socialt samver, som de vigtigste arsager til deres valg af oplevelse. Denne
tendens fremheever vigtigheden af, at Farup Sommerland fortsat positionerer sig som en
oplevelsesdestination med fokus pa disse parametre. Den storste trussel for Parken er de
svingende vejrforhold. Mange dage med nedber pd en sason, kan pavirke besogstallet, og
dermed omsatningen og indtjeningen negativt, hvilket er en svaghed for virksomheden.
Derudover er virksomheden folsom over for @ndringer i privatforbruget, som trods skonomisk
fremgang 1 samfundsekonomien, fortsat praeges af tilbageholdenhed grundet global usikkerhed.

Samlet set viser analysen, at Firup Sommerland er solidt positioneret i oplevelsesindustrien.

Med fortsat fokus pd udvikling og fornyelse af parkens tilbud, baeredygtighed samt den gode
gaesteoplevelse, har virksomheden gode muligheder for styrke sin markedsposition, som en af

Danmarks ferende attraktioner.

Kapitel 4 - Regnskabsanalyse

I dette kapitel er der foretaget en analyse af Farup Sommerlands profitabilitetsnogletal, baseret
pa Farup Sommerlands arsregnskaber for perioden 2019 til 2023. Virksomhedens regnskabsar
folger kalenderéret, hvilket betyder, at analysen daekker perioden fra den 1. januar 2019 til den
31. december 2023.
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Pé baggrund af de offentliggjorte regnskaber ved Erhvervsstyrelsen, er der udarbejdet en samlet
resultatopgerelse og samlet balance for de fem ar, som fremgér af henholdsvis bilag 7 og 8.
Tallene for 2018 er medtaget i balancen jf. bilag 8, da negletallene i regnskabsanalysen er
beregnet ved brug af gennemsnitsmetoden i stedet for ultimometoden. Analysen er udarbejdet
med udgangspunkt i metoden i1 bogen, Finance for Executives fra 2022 (Hawawini, G. &
Viallet, C., 2022). Denne metode legger serlig vaegt pa virksomhedens cash flow, hvilket er
relevant i forhold til den efterfolgende vardiansattelse af Farup Sommerland A/S ved brug af
DCF-metoden, som netop tager udgangspunkt i virksomhedens fremtidige pengestreomme. Det
budget, der opstilles 1 det naste kapitel, vil blive udarbejdet med udgangspunkt i den strategiske

analyse samt den foreliggende regnskabsanalyse.

4.1 Analysevenlig resultatopgerelse:
For at muliggere en hensigtsmassig regnskabsanalyse, er det nedvendigt at tilpasse den
oprindelige resultatopgerelse jf. den eksterne drsrapport til en analysevenlig resultatopgerelse

med de relevante mellemresultater til brug for beregning af profitabilitetsnogletal.

Resultatopgerelse til analyse:

t.kr. 2019 2020 2021 2022 2023

Omsaetning 132.991 104.483 148.313 195.152 173.458
+ Arbejde udfgrt for egen regning og opfert under aktiver 1.256 584 813 822 741
+ Andre driftsindtaegter 210 10.902 7.472 1.299 3.537
- Andre driftsomkostninger -40 -27 -34 - -

- Eksterne omkostninger -50.034 -44.288 -54.875 -68.421 -63.980
- Personaleomkostninger -54.625 -47.941 -55.518 -78.838 -70.942
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 29.758 23.713 46.171 50.014 42.814
- Afskrivninger -20.538 -21.490 -20.249 -23.743 -23.711
Resultat for renter (EBIT) 9.220 2.223 25.922 26.271 19.103
+ Finansielle indtaegter 57 66 39 176 715
- Finansielle omkostninger -2.830 -3.291 -2.903 -3.177 -5.835
Resultat fgr skat (EBT) 6.447 -1.002 23.058 23.270 13.983
- Skat -1.446 208 -5.052 -4.411 -2.526
Resultat efter skat (EAT) 5.001 -794 18.006 18.859 11.457

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af den udarbejdede resultatopgerelse i bilag 7.

4.2 Managerial Balance Sheet:
Ligesom resultatopgerelsen, omdannes ogsa balancen fra det eksterne regnskab til en sdkaldt
Managerial Balance Sheet. Den primere forskel bestar i, at ikke-rentebzrende passivposter

flyttes til aktivsiden, hvor de indgér som en del af den sdkaldte “Invested Capital”.
Disse poster indgar i beregningen af WCR (Working Capital Requirement), pa dansk kaldet

arbejdskapitalen. En anden vaesentlig forskel er, at hensatte forpligtelser, som bestar af udskudt

skat, ogsa er flyttet til aktivsiden, hvor den reducerer Invested Capital.
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Disse korrektioner medferer at passivsiden, kaldet ”Capital Employed”, foruden egenkapitalen,
udelukkende bestar af rentebarende gaeldsforpligtelser. Balancetallene for 2018 indgar i det
udarbejdede Managerial Balance Sheet, da profitabilitetsnogletallene er beregnet via

gennemsnitsmetoden, i stedet for ultimometoden.

Managerial balance sheet:

tkr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Likvider 1.390 1.858 1.203 1.446 2.923 3.938
WCR -9.331 -13.512 -13.303 -23.640 -28.762 -18.062
Anlzaegsaktiver 170.626 195.400 191.251 220.600 252.276 252.362
- Henszettelser (udskudt skat) -13.392 -13.814 -13.642 -15.457 -18.812 -21.173
Invested Capital 149.293 169.932 165.509 182.949 207.625 217.065
Kortfristet rentebzerende gaeld 45.381 60.969 38.930 31.915 58.254 69.031
Langfristet rentevaerende gaeld 68.339 73.142 94.426 103.115 84.451 76.239
Egenkapital 35.573 35.821 32.153 47.919 64.920 71.795
Capital employed 149.293 169.932 165.509 182.949 207.625 217.065

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af det udarbejdede budget i bilag 8.

Aktivsiden, kaldet ”Invested Capital”, bestdr af WCR som udgeres af summen af samtlige
omsatningsaktiver eksklusive likvider fratrukket de ikke-rentebarende geldsforpligtelser,
bestdende af leverandergeld, anden gaeld, modtagne forudbetalinger, geeld til tilknyttede
virksomheder og selskabsskat. Det skal bemerkes at bade kort- og langfristet leverandergeeld
samt anden gald indgér i1 beregningen, og dermed ikke kun den kortfristet del. Herudover,
bestar aktivsiden af de likvide beholdninger samt anlagsaktiverne, fratrukket de hensatte
forpligtelser som bestar af udskudt skat. Passivsiden, kaldet Capital Employed bestir af de
samlede rentebarende geldsforpligtelser, herunder geeld til realkreditinstitutter og evrige
kreditinstitutter samt leasingforpligtelser. Herudover, bestar passivsiden af selskabets
egenkapital. WCR er negativ gennem hele analyseperioden, idet omstningsaktiverne,
herunder primert debitorer og lagre ligger pa et lavt niveau i forhold til de ikke-rentebarende
galdsforpligtelser pa statustidspunktet. Dette skyldes primert at virksomheden er
s@sonbetonet, og dermed ligger omsatningsaktiverne pa sit hgjeste niveau 1 midten af

regnskabsaret. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022).

4.3 Analyse af profitabilitetsnogletal
Eftersom den analysevenlige resultatopgerelse og managerial balance sheet er udarbejdet, er
det nu muligt at beregne og analysere Farup Sommerlands profitabilitetsnegletal, som tager

udgangspunkt i nedenstdende model.
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ExHiBIT 6.7 [
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Cost of debt

(Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)

Nogletallene er beregnet pa baggrund af den analysevenlige resultatopgerelse samt de

gennemsnitlige balancetal fra Managerial Balance Sheet.

Profitabilitetsnggletal baseret pa gennemsnit

2019 2020 2021 2022 2023
ROE 14,01% -2,34% 44,97% 33,43% 16,76%
ROIC 5,78% 1,33% 14,88% 13,45% 9,00%
-EBIT% 6,93% 2,13% 17,48% 13,46% 11,01%
-Capital turnover 0,83 0,62 0,85 1,00 0,82
Financial leverage multiplier 3,13 -2,22 3,87 3,07 2,27
-Financial cost ratio 0,70 -0,45 0,89 0,89 0,73
-Financial structure ratio 4,47 493 4,35 3,46 3,11
Tax effect ratio 0,78 0,79 0,78 0,81 0,82

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af den udarbejdede resultatopgerelse til analyseformél samt managerial balance sheet.

ROE - Return On Equity

ROE viser indtjeningen 1 forhold til egenkapitalen, og dermed afkastet pd egenkapitalen.
Nogletallet beregnes som udgangspunkt ved at dividere EAT, som fremgar af den
analysevenlige resultatopgerelse, med egenkapitalen, som fremgar af Managerial Balance
Sheet. Herudover, kan ROE beregnes ved at gange ROIC med Financial Leverage Multiplier
ganget med Tax Effect Ratio. (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022) Nogletalsoversigten viser at
ROE varierer en del over perioden. Den er pa sit hgjeste 1 2021 med 44,97% og pa sit laveste 1
2020 med -2,34%. Forklaringen pé det laveste niveau i 2020 er at EAT var negativ, da denne
udgjorde -794 tkr. samtidig med at egenkapitalen udgjorde 32 mio. kr.
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Det hgjeste niveau 1 2021 skyldes, at EAT steg til 18 mio. kr., hvilket er ca. 3,5 gange hgjere
end niveauet 1 2019. Den forholdsmessige stigning 1 EAT 1 2021 var dermed hejere end
stigningen i egenkapitalen, som udgjorde 48 mio. kr. samme ar. I 2022 udgjorde ROE 33,43%
og 12023 kom den ned pé 16,76%, hvilket er tet niveauet i 2019.

ROIC - Return on Invested Capital

ROIC viser resultat for skat og renter (EBIT) i forhold til den samlede investerede kapital.
Nogletallet udregnes ved at dividere EBIT, som fremgér af den analysevenlige resultatopgerelse
med Invested Capital, som fremgar af Managerial Balance Sheet. Som det fremgér af
nogletalsoversigten, folger ROIC den samme udvikling som ROE. Det laveste niveau er 1 2020,
hvor den udgjorde 1,33% og det hejeste niveau er i 2021 hvor den udgjorde 14,88%, hvorefter
den faldt til 13,45% i 2022 og 9% 1 2023. Udover at dividere EBIT med Invested Capital, kan
ROIC ogsa udregnes ved at gange EBIT% (Operating Profit Margin) med Capital Turnover.
Udviklingen 1 ROIC er séledes direkte afledt af udviklingen disse to negletal.

EBIT% (Operating Profit Margin) og Capital turnover

Operating Profit Margin méler EBIT i forhold til omsatningen og er dermed udtryk for
selskabets indtjeningsevne. Det beregnes ved at dividere EBIT med omseatningen. Tallet
varierer en del over analyseperioden. Ligesom de ovrige negletal, 14 den pa sit laveste niveau i
2020, hvor den udgjorde 2,13%. Dette kan forklares ved at omsatningen samme &r 14 pé sit
laveste niveau, samt at selskabet ikke har formaet at tilpasse driftsomkostninger hertil. Den lave
omsatning 1 2020, skyldes COVID-19 pandemien, der dette ir pavirkede parkens besogstal
negativt (Farup Sommerland A/S, Arsrapport 2020). 1 2021 13 nogletallet pa sit hgjeste niveau,
hvilket kan forklares ved at omsa&tningen steg mere end driftsomkostningerne. Siden da, er
negletallet faldet til 13,46% 1 2022 og 11,01% i 2023, hvilket er udtryk for at selskabet
indtjeningsevne er blevet ringere, trods en hgjere end omsatning end 1 2021. Omsa&tningen steg
12022 til 195 mio. kr. og faldt til 173 mio. kr. 12023, som felge af ugunstige vejrforhold 1 2023,
der pévirkede besogstallet negativt. (Firup Sommerland A/S, Arsrapport 2023).
Capital Turnover maéler forholdet mellem omsatningen og den investerede kapital, og er
dermed udtryk for hvor eftektivt kapitalen udnyttes til at generere omsatning. Nogletallet har
ligget relativt stabilt i analyseperioden. Det laveste niveau var i 2020 med 0,62, hvilket ogsa
var dret med den laveste omsatning. I 2022 1a Capital Turnover sit hgjeste niveau pa 1,0.

Samme ar 14 omsatningen pa sit hgjeste niveau.
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Financial Leverage Multiplier

Financial Leverage Multiplier maler, hvor stor en andel af den investerede kapital der er
finansieret med geeld. Det viser derned hvor meget selskabet bruger finansiel gearing til at
forege afkastet til ejerne. Nogletallet udregnes ved at gange Financial Cost Ratio med Financial
Structure Ratio med hinanden. Ud fra negletalsoversigten fremgéar det, at Firup Sommerlands
Financial Structure Ratio varierer en del 1 analyseperioden. Som de ovrige negletal, ligger den
pa sit laveste niveau 1 2020, hvor den udgjorde -2,22. Dette som folge af en negativ Financial
cost Ratio. Negletallet 14 pé sit hgjeste niveau 1 2021, hvorefter den er faldende i 2022 og 2023

1 takt med en stigende egenkapital.

Financial Cost Ratio og Financial Structure Ratio

Financial Cost Ratio méler forholdet mellem EBT og EBIT og viser dermed, hvor stor en del
af resultatet der forsvinder, som folge af renteomkostninger. Jo lavere nogletallet er, desto storre
er de finansielle udgifter i forhold til driftsresultatet. Det pavirker ogsd ROE, da denne beregnes
ud fra resultatet efter renter og skat (EAT). Nogletallet beregnes ved at dividere EBT med EBIT.
Nogletallet varierer ogsé hele analyseperioden. 1 2020 var tallet negativt, som folge af at EBT
var negativt. I 2021 og 2022 14 tallet pa 0,89, hvilket indikerer et stabilt forhold mellem
finansielle poster og EBIT. I 2023 faldt tallet til 0,73, som folge af et fald 1 EBIT samt en

stigning i finansielle poster.

Financial Structure Ratio viser forholdet mellem den investerede kapital og egenkapitalen og
er dermed udtryk for, hvor stor en andel af kapitalen der er finansieret med gaeld. En verdi pa
1,0 betyder, at hele den investerede kapital er finansieret med egenkapital. Hvis egenkapitalen
erstattes af geld, stiger nogletallet, hvilket afspejler eget finansiel gearing. Nogletallet beregnes
ved at dividere den investeret kapital med egenkapitalen. Nogletallet varierer i hele
analyseperioden. I 2020 14 tallet pd sit hejeste niveau, idet egenkapitalen samme ar 14 pa sit
laveste niveau. I de efterfolgende 3 regnskabsar har tallet varet faldende i takt med at
egenkapitalen har veret stigende. Samtidig er den rentebarende gaeld ikke steget i samme takt,

hvorfor selskabets finansielle gering er faldet.

Tax Effect Ratio
Tax Effect Ratio maler forholdet mellem EBT og EAT og viser den effektive skatteprocent, som

Férup Sommerland reelt har betalt i analyseperioden.
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Nogletallet beregnes ved at dividere EAT med EBT. Tallet har ligget stabilt omkring 0,78 indtil
2022 0g 2023, hvor tallet er steget til henholdsvis 0,81 0og 0,82, som er indikation pa en faldende
skattebetaling, hvilket pavirker ROE positivt.

4.4 Konklusion pa regnskabsanalyse

Féarup Sommerlands ekonomiske udvikling i de seneste fem &r, har varet preget af betydelige
udsving. Effekten af Covid-19 pandemien, fremgéar tydeligt af negletallene 1 2020, hvor ROE
udgjorde -2,34%, afledt af periodens laveste ROIC samt Financial Leverage Multiplier. ROIC
udgjorde dette ar 1,33%, som skyldes at baide EBIT% og Capital Turnover 14 pd deres laveste
niveau i hele analyseperioden. Financial Leverage Multiplier 14 dette ar pd -2,22, som folge af
at Financial Cost Ratio udgjorde -0,45, som felge af en negativ EBT.

12021 14 ROE pa sit hgjeste niveau, hvor den udgjorde 44,97%, primert afledt af ROIC, som
udgjorde 14,88%, som 1 hej grad skyldes EBIT% som 1 péd 17,48%, hvilket er indikation pa en
markant forbedret indtjeningsevne 1 forhold til aret for. Financial Leverage Multiplier 14 1 2021

pa 3,87, primart som folge af Financial Cost Ratio der udgjorde 0,89, idet EBT var positiv. I
de efterfolgende ar, har ROE veret faldende. 1 2022 og 2023 udgjorde den henholdsvis 33,43%
og 16,76%, og er dermed udtryk for en forringet evne til at forrente egenkapitalen. Bdde ROIC
og Financial Leverage Multiplier har veret faldende 1 samme periode. ROIC udgjorde 13,45%
12022, hvor Capital Turnover steg til 1,0, men EBIT% faldt til 13,46%. Stigningen 1 Capital
Turnover skyldes at omsatningen steg markant, som folge af parkens besogsrekord samme ar.

Pé trods at den stigende omsatning, blev indtjeningsevnen forringet, hvorfor EBIT% faldt. I
2023 faldt ROIC yderligere til 9,0%, afledt af et fald 1 Capital Turnover til 0,82, som folge af
en faldende oms®tning, grundet ugunstige vejrfold 1 forhold til ret for. EBIT% faldt samme ar
til 11,01% og er dermed indikation pa en yderligere forringet indtjeningsevne. Financial
Leverage Multiplier faldt i 2023 til 2,27, primeert afledt af Financial Cost ratio der faldt til 0,73
fra 0,89 aret for, hvilket skyldes en stigning i de finansielle poster samt et fald 1 EBIT. Gennem
hele perioden, har selskabets Tax Effect Ratio ligget pa et stabilt niveau.

Kapitel 5 - Budgettering

Til brug for vaerdiansettelsen af Farup Sommerland A/S er det nedvendigt at udarbejde et
resultat- og balancebudget. Budgettet danner grundlag for beregningen af virksomhedens
fremtidige frie cash flow, som skal bruges i DCF-modellen der anvendes til vaerdiansattelsen.

Budgettet deekker en 5-arig periode samt et efterfelgende terminal-ar. En 5-arig periode er valgt,
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da det vurderes at give det mest retvisende og realistiske billede af virksomhedens udvikling.
En laengere periode, f.eks. 8-10 é&r, ville angiveligt medfere en hojere grad af usikkerhed og
storre udsving i budgettet. En leengere periode vil derfor kunne forringe palideligheden af
budgettallene og dermed grundlaget for verdiansattelsen. Budgettet for Farup Sommerland
A/S er udarbejdet for perioden 2024-2029. Budgetforudsatningerne bygger pa konklusionerne
fra den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Derudover inddrages Farup Sommerlands

egne forventninger til fremtiden som et vaesentligt grundlag for de budgetterede tal.

5.1 Budgettering resultatopgerelse

Forst udarbejdes der en budgetteret resultatopgerelse til analyseformal.

.
Omsatning:

OMSATNING

tkr. 2018R 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R  |Gennemsnit
Omsaetning, tkr. 136.987 132.991 104.483 148.313 195.152 173.458 148.564
Vaekst % -2,92% -21,44% 41,95% 31,58% -11,12% 7,61%
Antal gaester, stk. jf. drsrapport 577.094 396.474 608.113 768.683 664.803 603.033
Omsaetning pr. gaest, kr. 230 264 244 254 261 251
tkr 2023R 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Omsaetning, tkr. 173.458 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
Vaekst % -4,40% 12,00% -9,00% 6,00% -5,00% 1,00%

Budgetteret omsaetning pr. gaest i budgetperioden =255 kr.
Budgetteret antal gaester, stk. 650.306 728.343 662.792 702.559 667.431 674.106

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.

Omsatningen har udvist betydelige udsving i hele analyseperioden. Det laveste niveau var i
2020 som folge af COVID-19-pandemien. Herefter steg omsatningen markant med
henholdsvis 41,95 % 12021 og 31,58 % i 2022, hvor den naede det hejeste niveau i perioden.
Stigningen 1 2022 skyldtes primart lanceringen af forlystelsen Fonix. I 2023 faldt omsatningen
med 11 %, hvilket 1 hej grad kan tilskrives 6 ugers ustabilt sommervejr 1 hojs@sonen. (Farup

Sommerland A/S, arsrapport, 2023)

Pé baggrund af denne historik, er omsatningen 1 budgetperioden ligeledes forudsat at variere.
Som det fremgar af den strategiske analyse, er Fairup Sommerlands besogstal sterkt pdvirket af
vejrforholdene i hgjsasonen. Dette forhold er indarbejdet i budgettet, hvor der blandt andet er
forudsat faldende omsatning i 2026 og 2028 (tilfeldigt udvalgt) som felge af forventede

udsving i vejret.
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12024 er omsatningen budgetteret til at falde med 4,4%. Denne forventede nedgang skyldes at
parkens besagstal 1 2024 er faldet til 650.000 gester, som folge af endnu en s@son med dérligt
sommervejr (Jorgensen, C. Jeanett., 2024). I perioden 2019-2023 har den gennemsnitlige
omsatning pr. gaest veret 251 kr. I budgetperioden estimeres omsatning pr. gaest til 255 kr., da
dette ligger taet pd niveauet 1 2022 og 2023, hvor den udgjorde hhv. 254 kr. og 261 kr. 12025
budgetteres der med en omsatning pa 186 mio. kr., og dermed ca. 728.000 besogende. Denne
stigning, er baseret pa en forventning om bedre vejrfold i hgjsesonen 2025, med udgangspunkt
i en tidlig seesonprognose fra Danmarks Meteorologiske Institut, (DMI, s@sonprognose 2025).
Parkens arlige besogstal forventes at variere mellem 650.000 — 730.000 gester over hele
budgetperioden inkl. terminaldret. Der budgetteres ikke med en ny besogsrekord i1 perioden, da
den nuverende rekord i 2022 pa 768.000 gaester, vurderes at vare ekstraordinert tilfeelde og
resultat af indvielsen af Danmarks sterste rutsjebane. Den budgetterede omsatning vurderes
realistisk, set i lyset af tidligere ars udvikling, samt den strategiske analyse, som peger pa en
stigende eftersporgsel efter oplevelser, der indeholder underholdning og socialt samver.
Herudover, viste den strategiske analyse ogsa, at Farup Sommerland har en hej kundeloyalitet

og kundetilfredshed, som ligeledes taler for et fortsat hejt antal besogende.

EBITDA, afskrivninger og EBIT:

EBITDA

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit
Omsaetning 132.991 104.483 148.313 195.152 173.458 150.879
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 29.758 23.713 46.171 50.014 42.814 38.494
EBITDA % 22,38% 22,70% 31,13% 25,63% 24,68% 25,30%

Driftsomkostninger fastsaettes dermed til 75% af omsaetningen

t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Omsaetning 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
- Driftsomkostninger (75%) -124.371 -139.296 -126.759 -134.364 -127.646 -128.923
EBITDA (25%) 41.457 46.432 42.253 44.788 42.549 42.974

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.

Hvis man ser pa den gennemsnitlige EBITDA% 1 de 5 ar, som indgér 1 regnskabsanalysen,
ligger denne péd 25,30% jf. ovenstdende, hvorfor der budgetteres 25% 1 hele budgetperioden
inkl. terminaldret. De budgetterede driftsomkostninger budgetteres dermed til at udgere 75% af

oms&tningen i alle arene.
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AFSKRIVNINGER
t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit
Anlaegsaktiver 195.400 191.251 220.600 252.276 252.362 222.378
Afskrivninger 20.538 21.490 20.245 23.743 23.711 21.946
Afskrivninger % af anlaegsaktiver 11% 11% 9% 9% 9% 10%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Anlaegsaktiver (se budget laengere nede) 270.532 273.237 265.040 257.089 269.944 273.993
Afskrivninger (10%) -27.053 -27.324 -26.504 -25.709 -26.994 -27.399

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.

Afskrivningerne har gennemsnitligt udgjort 10% af den samlede sum af anlegsaktiver i den

periode, der indgar i regnskabsanalysen. Denne tendens antages at fortsette, sdledes

afskrivninger udger 10% af anlagsaktivsummen i alle budgetir inkl. terminalaret. Den

budgetteret udvikling i anlaegsaktivsummen er uddybet lengere nede i kapitlet under

budgetteret balance.

b | 2019 2020 2021 2022 2023

! -EBITS% 6,93% 2,13% 17,48% 13,46% 11,01% 10,20%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af profitabilitetsnegletallene under regnskabsanalysen.

EBIT

tkr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
EBITDA 41457 46.432 42.253 44.788 42549 42974
- afskrivninger -27.053 -27.324 26504  -25.709  -26.994  -27.399
EBIT 14.404 19.108 15.749 19.079 15.554 15.575
EBIT% 8,69% 10,29% 9.32%  10,65% 9,14% 9,06%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af de angivne budgetforudsatninger.

Som folge af ovenstdende budgetforudsetninger, budgetteres EBIT% at udgere mellem 8,5-

10,5% 1 budgetperioden, hvilket ikke afviger veesentligt fra perioden i regnskabsanalysen, hvor

den gennemsnitligt udgjorde 10,20%. Dermed budgetteres der ikke med en forbedret

indtjeningsevne, men en nogenlunde stabil indtjeningsevne.

Finansielle poster:

FINANSIELLE POSTER

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023RI" it
Finansial cost ratio 0,70 -0,45 0,89 0,89 0,73 0,55
Gennemsnit i perioden 2019 +2021-2023 0,80

2020 udelades, da underskud

t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
EBIT 14.404 19.108 15.749 19.079 15.554 15.575
- Finansielle poster (20%) -2.881 -3.822 -3.150 -3.816 -3.111 -3.115
EBT 11.523 15.286 12.599 15.263 12.444 12.460
Finansial cost ratio 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af profitabilitetsnegletallene i regnskabsanalysen samt angivne budgetforudsatninger.
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Den gennemsnitlige financial cost ratio udger 0,80 i1 den periode, der indgar i
regnskabsanalysen, hvis 2020 udelades af beregningen. Grunden til 2020 udelades, er at denne
var negativ, som felge af at EBT var negativt dette ar, og dermed afgiver vesentligt fra de ovrige
ar i perioden. Der budgetteres med en uandret financial cost ratio pa 0,80 i alle budgetirene

inkl. terminaléaret.

Skatteprocent:
SKAT
t. kr. 2019 2020 2021 2022 2023|Gennemsnit
Tax effect ratio 0,78 0,79 0,78 0,81 0,82 0,80

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af profitabilitetsnogletallene i regnskabsanalysen.

Den gennemsnitlige tax effekt ratio udgjorde 0,80 i den periode, der indgik i regnskabsanalysen.
P& trods af dette, er tax effekt ratio fastsat til 0,78 1 alle budgetarene, idet
selskabsskatteprocenten udger 22% (Skattestyrelsen, 2025). Det budgetteres dermed ikke med
@ndringer i selskabsskattesatsen, eller vesentlige permanente reguleringer i1 selskabets

skattepligtige indkomst.

5.2 Samlet budgetteret analysevenlig resultatopgerelse

Ud fra de ovenstdende punkter, er der nu udarbejdet en budgetteret analysevenlig
resultatopgerelse for perioden 2024-2029. Budgettet er udarbejdet ud fra de forudsatninger,
som er angivet ovenfor. Der 1 2024 budgetteret med et resultat efter skat (EAT) pé 8,9 mio. kr.
hvilket ikke stemmer overens med ledelsens forventninger, idet de jf. &rsrapporten 2023,
forventer at realisere et overskud i sterrelsen 12 — 15 mio. kr. 1 2024 (Farup Sommerland,
arsrapport 2023). Denne afvigelse, skyldes primert det darlige sommervejr, der pavirkede

besogstallet negativt 1 2024. Den budgetterede resultatopgerelse fremgér af bilag 9.

Resultatopgerelse til analyse:

t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 2029T
Omszaetning 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
- Driftsomkostninger -124.371 -139.296 -126.759 -134.364 -127.646 -128.923
Resultat fgr afskrivninger (EBITDA) 41.457 46.432 42.253 44.788 42.549 42.974
- Afskrivninger -27.053 -27.324 -26.504 -25.709 -26.994 -27.399
Resultat fgr renter (EBIT) 14.404 19.108 15.749 19.079 15.554 15.575
- Finansielle poster (nettoudgift) -2.881 -3.822 -3.150 -3.816 -3.111 -3.115
Resultat for skat (EBT) 11.523 15.286 12.599 15.263 12.444 12.460
- Skat -2.535 -3.363 -2.772 -3.358 -2.738 -2.741
Resultat efter skat (EAT) 8.988 11.923 9.827 11.905 9.706 9.719

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af bilag 9 samt angivne budgetforudsatninger.
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Der er budgetteret med svingende resultater, dog overskud 1 alle budgetérene 1 storrelsen 9-12
mio. kr. Omsatningen budgetteres at vaere hojst 1 2025 og lavest 1 2024. Der budgetteres med
en negativ omsatningsvaekst 1 2026 og 2028, idet der antages at vaere mindst 2 sesoner med
darligt sommervejr, der pavirker besggstallet negativt. EBITDA% budgetteres at veere 25% i
alle budgetarene. Afskrivningerne forventes at udgere 10% af anlegsaktivsummen. Financial

cost ratio budgetteres til 0,80 i alle arene og skatteprocenten forventes at udgere 22%.

5.3 Budgettering balance
Der udarbejdes en budgetteret balance for perioden 2024-2029, som skal danne grundlag for

en budgetteret managerial balance sheet.

Anlzegsaktiver:

ANLEGSAKTIVER

t. kr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |Gennemsnit
Anlagsaktiver 170.626 195.400 191.251 220.600 252.276 252.362 213.753
Vakst % 15% -2% 15% 14% 0% 8%
Investeringer jf. drsrapport 18.934 44.008 16.797 48.380 55.754 22.879 34.459
t. kr. 2023R 2024B 2025B 2026B 2027B 2028B 2029T
Anlagsaktiver 252.362 270.532 273.237 265.040 257.089 269.944 273.993
Vaekst % 7,20% 1,00% -3,00% -3,00% 5,00% 1,50%
ZAndring anlagsaktiver 18.170 2.705 -8.197 -7.951 12.854 4.049
Afskrivninger (10% af anleegsaktiver) 27.053 27.324 26.504 25.709 26.994 27.399
Investeringer (&ndring anlaegsaktiver + afskrivninger) 45.223 30.029 18.307 17.758 39.849 31.448
TOTAL investeringer 2024-2029 182.614

Kilde: Egen tilvirkning pé baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsetninger.

Som det fremgér af den strategiske analyse, er udvikling af parkens faciliter 1 form af nye
forlyster mv. et vigtigt strategisk fokuspunkt for virksomheden, idet det historisk har haft en
stor effekt pa besagstallet. I 2022 opnaede parken beseogsrekord, hvilket i hgj grad tilskrives
indvielsen af Danmarks sterste rutsjebane, Fonix. Der er budgetteret med investeringer for 1 alt
183 mio. kr. 1 hele budgetperioden. 1 2024 budgetteres der med investeringer pa 45 mio. kr.,
hvilket stemmer overens med ledelsens forventninger. Der skal investeres i en omfattende
renovering og opgradering af vandlandet, hvor Danmarks to hgjeste og leengste vandrutsjebaner
vil blive indviet 1 seesonen 2024. Udover opgradering af vandlandet, vil der ogsa blive investeret
1 udvidelser og forbedringer af campingpladsen Skovbrynet. (Nielsen, N. Hentze., 2024) 12025
budgetteres der med investeringer pa 30 mio. kr., hvilket ligeledes stemmer med ledelsens

forventninger.
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Investeringerne 1 2025 omfatter en renovering af parkens indgangsomréde. (Skipper, n., 2025).
Investeringerne forventes at falde til 18 mio. kr. arligt 1 2026 og 2027. Herefter forventes de
igen at stige til henholdsvis 40 og 31 mio. kr. 1 2028 og 2029.

Likvider:

LIKVIDER

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit
Omsztning 132,991 104.483 148.313 195.152 173.458 150.879
Likvider 1.858 1.203 1446 2923 3.938 2.274
Likvider i % af omsatning 1,40% 1,15% 0,97% 1,50% 2,27% 1,46%
£kt 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Omsatning 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
Likvider (1,5% af omsztning) 2487 2.786 2.535 2.687 2.553 2.578

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsetninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde likvider gennemsnitligt 1,46% af omsetningen. Der budgetteres

derfor med at likvider vil udgere 1,5% af omsa&tningen i alle budgetdrene inkl. terminalaret.

Ovrige omsztningsaktiver:

@VRIGE OMSATNINGSAKTIVER

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit
Omsztning 132.991 104.483 148313 195.152 173.458 150.879
-Varedebitorer 1.342 1498 1.620 1.987 1.298
- Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 0 0 10.104
- Tilgodehavende selskabsskat 0 0 202 678 1
- Andre tilgodehavender 539 2.077 219 2.182 1.322
- Periodeafgransningsposter 421 439 299 733 194
-Lagre 4317 4.752 4.485 5.547 5.465
@vrige omsaetningsaktiver i alt 6.619 8.766 6.825 11.127 18.384 10.344
@vrige omsatningsaktiver i alt % af omsatning 4,98% 8,39% 4,60% 5,70% 10,60% 6,85%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Omsatning 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
@vrige omszetningsaktiver (7% af omsatning) 11.608 13.001 11.831 12541 11.914 12.033

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde de ovrige omsatningsaktiver, som indgdr 1 WCR,
gennemsnitligt 6,85% af omsatningen. Der budgetteres derfor med at disse vil udgere 7% af

omstningen i alle budgetarene inkl. terminalret.
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Hensatte forpligtelser (udskudt skat):

HENSATTELSER

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit

Anlagsaktiver 195.400 191.251 220.600 252.276 252.362 222378
Henszttelser 13.814 13.642 15.457 18.812 21.173 16.580
Henszttelser i % af anlagsaktiver 7,07% 7,13% 7,01% 7,46% 8,39% 7,41%
LK. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Anlazgsaktiver 270.532 273.237 265.040 257.089 269.944 273.993

Henszttelser (7,5% af anlagsaktiver) 20.290 20.493 19.878 19.282 20.246 20.549

Kilde: Egen tilvirkning pé baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsetninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde den hensatte udskudte skat gennemsnitligt 7,41% af
anlegsaktiverne, som er virksomhedens vesentligste skatterelaterede aktiver. Posten

budgetteres derfor til at udgere 7,5% af anlaegsaktiverne i alle budgetarene inkl. terminaléret.

Kortfristet geeld:

KORTFRISTET IKKE-RENTEBARENDE GALD

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R
Balancesum 203.877 201.220 228.871 266.326 274.684 234.996
- Modtagne forudbetalinger fra kunder 6.966 8.134 11.718 14514 15.825

- Leverandgrgzid 7.548 3.406 8.623 7.347 11.866

- Gaeld til tilknyttede virksomheder 476 504 1.370 1.049 0

- Selskabsskat 57 0 0 0 0

- Anden gzld 4.588 8.599 7.282 4.732 7.242

Kortfristet ikke-rentebzarende gald i alt 19.635 20.643 28.993 27.642 34933 26.369
1% af balancesum 9,63% 10,26% 12,67% 10,38% 12,72% 11,13%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Balancesum (anlagsaktiver + likvider + gvrige omsatningsaktiver) 284.627 289.024 279.406 272317 284410 288.604
Kortfristet ikke-rentebarende gald i alt (11% af balancesum) 31.309 31.793 30.735 29.955 31.285 31.746

Kilde: Egen tilvirkning pé baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsetninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde de kortfristede ikke-rentebarende gaeldsforpligtelser, som
indgéar i WCR, gennemsnitligt 11,13% af balancesummen. Der budgetteres derfor med at disse

vil udgere 11% af den budgetterede balancesum i alle budgetarene inkl. terminaldret.

KORTFRISTET RENTEBARENDE GALD

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R
Balancesum 203.877 201.220 228.871 266.326 274684 234.996
- Kortfristet del af langfristede galdsforpligtelser 14.446 15.038 9.477 22.582 19.550
- Gaeld til gvrige kreditinstitutter 46.523 23.892 22.438 35.672 49481
Kortfristet rentebaerende gaeld i alt 60.969 38.930 31.915 58.254 69.031 51.820
1% af balancesum 29,90% 19,35% 13,94% 21,87% 25,13% 22,04%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Balancesum 284627 289.024 279.406 272317 284.410 288.604
Kortfristet rentebaerende gaeld i alt (22% af balancesum) 62.618 63.585 61.469 59.910 62.570 63.493

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.
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I perioden 2019-2023 udgjorde de kortfristede rentebarende geldsforpligtelser, som ikke

indgér 1 WCR, gennemsnitligt 22,04% af balancesummen. Der budgetteres derfor med at disse

vil udgere 22% af den budgetterede balancesum i alle budgetarene inkl. terminalaret.

Langfristet geeld:
LANGFRISTET IKKE-RENTEBARENDE GALD
t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|G
Balancesum 203.877 201.220 228.871 266.326 274684 234.996
- Leverandgrgaeld 0 0 0 10.783 0
- Anden gzld 4386 1426 1.472 1464 1.513
Langfristet ikke-rentebzrende gald i alt 4396 1426 1472 12.247 1.513 3431
I % af balancesum 0,24% 0,71% 0,64% 4,60% 0,55% 1,35%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Balancesum 284.627 289.024 279.406 272317 284410 288.604
Langfristet ikke-rentebarende gald i alt (1% af balancesum) 2.846 2.890 2.794 2728 2.844 2.886

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsatninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde de langfristede ikke-rentebaerende galdsforpligtelser, som

indgar i WCR, gennemsnitligt 1,35% af balancesummen, vesentligt pavirket af 2022, hvor

langfristet leverandergeld udgjorde ca. 11 mio. kr. Der budgetteres derfor med at disse vil

udgere 1% af den budgetterede balancesum i alle budgetérene inkl. terminaldret.

LANGFRISTET RENTEBAZRENDE GALD

t. kr. 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R|Gennemsnit
Balancesum 203.877 201.220 228.871 266.326 274 684 234.996
- Gald til realkreditinstitutter 61.718 57.343 65.607 60.475 56.105

- Gzeld til gvrige kreditinstitutter 10.675 36.188 36.436 23.060 19.684

- Leasingforpligtelser 749 895 1.072 916 450

Langfristet rentebzrende gald i alt 73.142 94.426 103.115 84451 76.239 86.275
1 % af balancesum 35,88% 46,93% 45,05% 31,71% 27,76% 37,46%
t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Balancesum 284627 289.024 279.406 272317 284410 288.604
Langfristet rentebarende gald i alt (37% af balancesum) 105.312 106.939 103.380 100.757 105.232 106.783

Kilde: Egen tilvirkning pé baggrund af Farup Sommerlands arsregnskaber 2019-2023 samt de angivne budgetforudsetninger.

I perioden 2019-2023 udgjorde de langfristede rentebarende gaeldsforpligtelser, som ikke

indgér i WCR, gennemsnitligt 37,46% af balancesummen. Der budgetteres derfor med at disse

vil udgere 37% af den budgetterede balancesum i alle budgetarene inkl. terminalaret.
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Egenkapital:

Den budgetterede egenkapital udgeres af residualverdien mellem summen af budgetterede
aktiver og summen af de budgetterede gaeldsforpligtelser samt hensettelser. Soliditetsgraden
budgetteres dermed til at veere uaendret i alle budgetarene inkl. terminalaret, idet gaelden er

budgetteret til at udgere den samme andel af balancesummen 1 alle budgetérene.

5.4 Samlet budgetteret Managerial Balance Sheet
Ud fra de ovenstaende punkter, er der nu udarbejdet en budgetteret Managerial Balance Sheet

for perioden 2024-2029. Budgettet er udarbejdet ud fra de forudsatninger, som er angivet

ovenfor.

Managerial balance sheet:

t. kr. 2023R 20248 20258 20268 20278 20288 20297
Likvider 3.938 2487 2.786 2.535 2.687 2.553 2,578
WCR -18.062 -22.547 -21.682 -21.698 -20.137 -22.216 -22.600
Anlagsaktiver 252.362 270.532 273.237 265.040 257.089 269.944 273.993
- Henszettelser (udskudt skat) -21.173 -20.290 -20.493 -19.878 -19.282 -20.246 -20.549
Invested Capital 217.065 230.182 233.849 226.000 220.357 230.035 233.422
Kortfristet rentebarende gald 69.031 62.618 63.585 61.469 59.910 62.570 63.493
Langfristet rentevaerende gald 76.239 105.312 106.939 103.380 100.757 105.232 106.783
Egenkapital 71.795 62.252 63.324 61.150 59.690 62.233 63.146
Capital employed 217.065 230.182 233.849 226.000 220.357 230.035 233.422

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af den budgetterede balance som fremgér af bilag 10.

5.5 Konklusion pa budgettering

Flere identificerede forhold fra den strategiske analyse har en vasentlig betydning for Farup
Sommerlands fremtidige budgettering. Den budgetterede omsatning er i hej grad pdvirket af
de svingende vejrforhold, der historisk har haft stor betydning for parkens besegstal. Der
budgetteres derfor med negativ omsatningsveekst 1 2024, 2026 og 2028, idet der i disse ar
antages at veere darlige vejrforhold i hgjsasonen. Besogstallet er budgetteret til at ligge relativt
stabilt 1 intervallet 650.000 til 730.000 gester arligt. Dette understottes af den heje
kundetilfredshed og kundeloyalitet, som bidrager til et vedvarende hojt antal besogende.

Et andet centralt forhold fra den strategiske analyse, er parkens afhangighed af lebende
fornyelse og opgradering af parkens faciliteter, for at sikre en hej vardiskabelse. Dette er
afspejlet i budgettet, hvor der 1 2024 er afsat 45 mio. kr. til opgradering af vandlandet, mens der
12025 er planlagt investeringer pd 30 mio. kr. til renovering af parkens indgangsomrade. Begge
beleb, er budgetteret pa baggrund af ledelsens egne forventninger. I alt budgetteres der med
investeringer for 183. mio. kr. 1 hele perioden. Den budgetterede resultatopgerelse og balance

fremgar af henholdsvis bilag 9 og 10.
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Kapitel 6 - Vardianszttelse efter DCF-modellen

Verdianszttelse af Fadrup Sommerland A/S beregnes ved brug af DCF (Discounted Cash Flow)
-modellen, som er en indkomstbaseret vaerdiansattelsesmetode, der estimerer en virksomheds
veerdi ved at tilbagediskontere de forventede fremtidige pengestremme til nutidsveerdi.
Beregningen baseres pa det udarbejdede budget og de heraf afledte fremtidige pengestramme,
som tilbagediskonteres til nutidsveerdi ved brug af virksomhedens vagtede gennemsnitlige
kapitalomkostning (WACC) samt en den fremtidige veekstrate. Modellen forudsetter, at de frie
pengestromme fortsatter i al evighed, hvilket ikke nedvendigvis er geldende for alle
virksomheder. I tilfeldet med Farup Sommerland vurderes denne antagelse dog som rimelig,
da virksomheden har eksisteret i mange ar og forventes at fortsatte sin drift langt ud i fremtiden.

Formlen for DCF-modellen ser séledes ud:

DCF value(constant growth) = &

k-g

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)

CF er det fremtidige frie cash flow, k er den vegtede gennemsnitlige kapitalomkostning
(WACC), og g angiver den forventede langsigtede veekstrate. For at kunne beregne verdien af
Férup Sommerland, skal WACC’en forst beregnes. Derefter beregnes de fremtidige frie cash
flows, og til sidst estimeres den forventede vakstrate, som udtrykker den konstante arlige

vaekst, der antages at geelde 1 den uendelige periode efter den eksplicitte budgetperiode.

6.1 Beregning af WACC

WACKC star for Weighted Average Cost of Capital og udtrykker Farup Sommerlands samlede
vaegtede kapitalomkostning. Den repreesenterer det minimumsafkast, som virksomheden skal
generere pd sine investeringer, for at imedekomme afkastkravene fra bade ejere (aktionerer)
og langivere. WACC’en tager sdledes hejde for omkostningen ved bdde egenkapital og
fremmedkapital, vaegtet i forhold til deres andel af den samlede kapitalstruktur. Beregningen af

WACC sker pa baggrund af felgende formel:

WACC =k +K (1- Tderrn

E
EE+D E+D

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)
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KE — Omkostninger ved finansiering med egenkapital (Cost of Equity)
Omkostningen ved egenkapital (Cost of Equity) beregnes ud fra folgende formel:
KE = Risikofri rente + (Beta x Markedsrisikopraemie). Det er derfor nadvendigt at fastlegge

disse tre parametre for at kunne beregne Cost of Equity.

Den risikofrie rente og markedsrisikopraemien

Den risikofrie rente defineres som den afkastprocent, en investor kan opna uden at pitage sig
nogen navnevardig risiko. I praksis anvendes typisk renten pa 10-arige statsobligationer, da
disse betragtes som verende nasten risikofri. I februar 2025 dbnede nationalbanken en ny 10-
arig statsobligation med en rente pd 2,25% (Danmarks Nationalbank, 2025). Denne sats

anvendes derfor som den risikofrie rente.

Markedsrisikopremien udger forskellen mellem det forventede atkast pd aktiemarkedet og den
risikofrie rente. Den udger det merafkast, som investorer kraver, for at patage sig den
usikkerhed, der er forbundet med investering i aktier, fremfor at placere kapitalen i risikofrie
aktiver som f.eks. statsobligationer. Ifolge Skattestyrelsens vejledning for vaerdiansattelse med
DCF-modellen, ber der anvendes en markedsrisikopraemie pa 6% (Skattestyrelsen, 2025),

hvorfor denne sats anvendes til beregning af Farup Sommerlands Cost of Equity.

Beta

Betavardien er udtryk for virksomhedens markedsrisiko i forhold til det samlede aktiemarked,
og angiver derfor hvor folsom virksomhedens aktie er overfor udsving 1 markedet. En betaverdi
pa 1 betyder, at aktien forventes at bevage sig i takt med markedet, mens en betaverdi over 1
betyder at virksomheden varierer mere end det samlede marked og dermed hejere risiko.
Omvendst, indikerer en betaveerdi under 1 lavere variation i forhold til det samlede marked og
dermed lavere markedsrisiko. Jo hgjere beta-verdien er, desto hgjere bliver afkastkravet fra
investorerne, hvilket pavirker diskonteringsrenten og dermed reducerer nutidsvardien af de
fremtidige pengestromme. Beta er derfor en central faktor i vurderingen af risiko og
vardiansattelse. Betavaerdien for unoterede selskaber kan estimeres pa baggrund af
sammenlignelige bersnoterede selskabers betavardier. Derfor er betavardien for Tivoli A/S
inddraget i fastleggelsen af betaverdien for Farup Sommerland A/S. Betaverdien for Tivoli

A/S udger 0,32 (Financial Times, 2025).
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Herudover er betavaerdien for Parken Sport & Entertainment A/S ogsé inddraget. Parken ejer
100% af Lalandia Billund A/S, 100% af Lalandia Redby A/S samt 75% Lalandia Sendervig
A/S (Parken Sport og Entertainment, Arsrapport 2024). Parkens betaveerdi udger 0,57
(Investing.com, 2025). Det er vigtigt at understreje, at Parken har andre vasentlige aktiviteter
end ejerskab af Lalandia, som i1 denne sammenhang gor Parken relevant. Foruden ejerskab af
Lalandia, ejer Parken ogsa fodboldklubben FC Kabenhavn samt en reekke udlejningsaktiviteter
(Parken Sport og Entertainment, Arsrapport 2024), som ikke anses for relevant og
sammenligneligt i forhold til Farup Sommerland. Gennemsnittet af Tivoli A/S’ og Parkens

betaverdi udger 0,45 ((0,32+0,57) / 2)).

Ifolge den strategiske analyse, har udviklingen i danskernes privatforbrug varet beskedent, som
folge af den generelle gkonomiske usikkerhed der praeger samfundet. Forventningerne til de
kommende ars inflation og udvikling 1 forbruget, er dermed ogsé forbundet en vis usikkerhed.
Dette forhold er der ikke taget hejde for de budgetterede tal, der skal danne grundlag for
vaerdianseattelsen, hvorfor der 1 stedet tages hajde herfor ved fastleeggelse af betavardien. Der
er derfor tillagt 0,15 til den gennemsnitlige betaverdi pa 0,45, der er udregnet ovenfor.

Betaverdien for Farup Sommerland A/S fastlaegges derfor til 0,60.

Beregning af Cost of Equity
P& baggrund af ovenstédende kan Cost of Equity nu beregnes:

Cost of Equity = 2,25% + (0,60 * 6%) = 5,85%

KD - omkostninger ved finansiering med fremmedkapital
Omkostningerne ved finansiering med fremmedkapital opgeres ved at dividere de finansielle

omkostninger med de samlede rentebarende gaeldsforpligtelser, hvorved gaeldsrenten udregnes.

2019 2020 2021 2022 2023|Gennemsnit
Finansielle omkostninger 2.830 3.2901 2.903 3.177 5.835 3.607
Rentebarende galdsforpligtelser 134111 133.356 135.030 142.705 145.270 138.094
Gzldsrente % 2,11% 2,47% 2,15% 2,23% 4,02% 2,59%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af resultatopgerelse og managerial balance sheet i kapitel 4.

Galdsrenten har gennemsnitligt udgjort 2,59% 1 perioden 2019-2023. Den har dog veret
stigende de seneste 3 ar og i 2023 udgjorde den 4,02%.
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P& den baggrund vurderes det passende at anvende 4,0%, som omkostning ved finansiering med

fremmedkapital 1 beregningen af WACC.

Kapitalstruktur
Andelen af egenkapitalen skal ganges med Cost of Equity, og andelen af fremmedkapital skal

ganges med omkostninger ved finansiering med fremmedkapital. Derfor skal kapitalstrukturen

opgares.

Budget 20248 20258 20268 20278 20288 2028T|Gennemsnit
Egenkapital 62.252 63.324 61.150 59.690 62.233 63.146 61.730
Rentebarende fremmedkapital 167.930 170.524 164.850 160.667 167.802 170.276 166.355
Passiver i alt (Capital Employed) 230.182 233.849 226.000 220.357 230.035 233.422 228.085
Budgetteret kapitalstruktur 20248 20258 20268 20278 20288 2029T|Gennemsnit
Egenkapitalandel % 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Fremmedkapitalandel % 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af det budgetteret managerial balance sheet i kapitel 5.

Den budgetterede kapitalstruktur er 27/73 1 egenkapitalens faver, hvorfor denne kapitalstruktur
ogsd anvendes i beregningen af WACC.

Beregning af WACC
Ud fra ovenstdende kan WACC nu beregnes ud fra denne formel:

WACC = 0,27%5,85% + 0,73*4%*(1-22) = 3,86%

Den udregnet WACC pé 3,86% virker umiddelbart til at vaere pa et lavt niveau. Dette skyldes
at andelen af egenkapitalen ligger pd 27% af den budgetteret Capital Employed, samt at
afkastkravet pa egenkapitalen er 1,85 procentpoint hgjere end atkastkravet pa

fremmedkapitalen.

6.2 Det frie cash flow

Det frie cash flow er udtryk for de pengestromme, virksomheden genererer gennem sine drifts-
og investeringsaktiviteter. Det frie cash-flow for perioden 2024-2029 er beregnet ud fra
nedenstdende formel med udgangspunkt den budgetterede resultatopgerelse og Managerial

Balance Sheet 1 forrige kapitel.

FCF = EBIT(1 - T, )+ Depreciation expenses = AWCR - Net capital expenditure

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)
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EBIT tages ud fra den budgetterede resultatopgerelse. Denne ganges med tax effect ratio, som
ligger pa 0,78. Herefter tilleegges afskrivningerne, som ogsd fremgér af den budgetterede
resultatopgerelse. ZAndringen 1 arbejdskapitalen (WCR) fratrekkes og det samme gor
@ndringen 1 udskudt skat, da denne ikke er likvid. Til sidst, fratreekkes nettoinvesteringerne,
som fremgér af forrige kapitel under budgetterede anlegsaktiver. Herefter, er det frie cash flow

udregnet, som det fremgar af nedenstiende.

Vaerdier fra resultatbudget og Managerial Balance Sheet:

t. kr. 2023R 20248 20258 20268 20278 20288 20297
WCR -18.062 -22.547 -21.682 -21.698 -20.137 -22.216 -22.600
Nettoinvesteringer 45.223 30.029 18.307 17.758 39.849 31.448
Omsaetning 165.828 185.727 169.012 179.153 170.195 171.897
-Driftomkostninger 124.371 139.296 126.759 134.364 127.646 128.923
-Afskrivninger 27.053 27.324 26.504 25.709 26.994 27.399
EBIT 14.404] 19.108 15.749 19.079 15.554 15.575
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78

Frit cash flow:

t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
EBIT*tax effect ratio 11.235 14.904 12.284 14.882 12.132 12.148
+afskrivninger 27.053 27.324 26.504 25.709 26.994 27.399
-aendring udskudt skat 883 -203 615 596 -964 -304
-aendring i WCR -4.485 865 -16 1.561 -2.078 -384
-Nettoinvesteringer 45.223 30.029 18.307 17.758 39.849 31.448
Frit cash flow -3.333 11.537 19.882 20.676 2.320 8.787

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af det udarbejdede resultatbudget og managerial balance sheet i kapitel 5.

6.3 Vakst i terminalperioden

Den langsigtede veekstrate er fastsat til 2%. Valget af denne vakstrate tager udgangspunkt i
virksomhedens karakter. Der er tale om en forlystelsespark beliggende i Nordjylland med
besogstal, der historisk har varet stabile og uden tegn pd en markant stigende tendens.
Herudover, vurderes markedet for forlystelser i Danmark generelt at have et begranset
vakstpotentiale pa lang sigt. Desuden, skal veekstraten i terminalperioden heller ikke overstige
den forventede vakst i samfundsekonomien. Ifalge en rapport fra gkonomiministeriet forventes
BNP-vaksten 1 2025 og 2026 at ligge pa hhv. 2,9% og 1,7%, mens inflationen i samme periode
forventes at ligge pa hhv. 1,9% og 1,7%. (Qkonomiministeriet, ekonomisk redegerelse
december 2024). En vakstrate pa 2% vurderes passende i forhold til virksomhedens langsigtede

udviklingsmuligheder.
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6.4 Vardiansattelse efter DCF-modellen

Da terminalvaeksten nu er fastsat og det frie cash flow samt WACC’en er beregnet, kan vardien
af Farup Sommerland A/S nu beregnes ved brug af DCF-modellen. Dette gores ved at beregne
terminalvaerdien ved brug af nedenstdende formel:

—_ FCF;
5" WACC-g

Kilde: (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022)

Herefter beregnes nutidsvaerdien af terminalvaerdien samt de frie cash flow i budgetperioden
som er 2024-2028. Nutidsverdien beregnes ved at tilbagediskontere det frie cash flow i
budgetperioden med WACC’en som diskonteringsfaktor.

Frit cash flow:

t. kr. 20248 20258 20268 20278 20288 20297
EBIT*tax effect ratio 11.235 14.904 12.284 14.882 12.132 12.148
+afskrivninger 27.053 27.324 26.504 25.709 26.994 27.399
-2@ndring udskudt skat 883 -203 615 596 -964 -304
-a&ndring i WCR -4.485 865 -16 1.561 -2.078 -384
-Nettoinvesteringer 45.223 30.029 18.307 17.758 39.849 31.448
Frit cash flow -3.333 11.537 19.882 20.676 2.320 8.787
Terminal veerdi l 473.164

WACC 3,86%

Veekst i terminalperiode 2,00%

NPV af cash flow 2024-2028 44927

NPV af terminal vaerdi 391.589

NPV i alt 436.516

+ likvider pr. 31.12.2023 3.938

- Rentebarende gald pr. 31.12.2023 -145.270

Samlet veerdi, t. kr. 295.184

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af det budgetterede frie cash flow samt de beskrevne forudsetninger.

Nutidsvaerdien af det frie cash flow i budgetperioden udger 44.927 tkr. mens nutidsverdien er
terminalvaerdien udger 391.589 tkr. hvilket giver en samlet nutidsvaerdi af de fremtidige
pengestromme péd 436.516 tkr. Dette tal tillegges likvider pr. 31.12.2023 og fratrekkes de
rentebarende gaeldsforpligtelser pr. 31.12.2023, som begge fremgér af Managerial Balance
Sheet under regnskabsanalysen i kapitel 4. Resultatet af DCF-modellen giver Farup
Sommerland A/S en beregnet veerdi pa 295.184 tkr. pr. 31. december 2023.

6.5 Folsomhedsanalyse
Den beregnet vaerdi af Farup Sommerland A/S bygger pé flere estimerede faktorer, herunder
budgettet bag det frie cash flow, den fastsatte terminalvaekst samt beregningen af WACC,

herunder betavardien, markedsrisikopremie samt den risikofrie rente.
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Disse faktorer medferer en vis usikkerhed, og @ndringer 1 en eller flere af dem, kan pavirke
vardiansattelsen. For at illustrere denne usikkerhed, er der udarbejdet en folsomhedsanalyse,
som viser hvordan virksomhedens verdi @ndrer sig, ved @ndring i WACC og veakstraten. Der

tages udgangspunkt i det samme frie cash flow ved alle scenarier.

Fglsomhedsanalyse i t. kr. WACC%

3,00% 3,50% 3,86% 4,00% 4,50%
1,00% 283.866 200.063 157.828 144.132 104.130
1,25% 338.088 232.945 182.180| 166.018| 119.627
Veekstrate% 1,50% 410.197 274.048 211.692| 192.281| 137.707
1,75% 511.262 326.895 248.197| 224.381| 159.075
2,00% 662.859 397.357 295.184| 264.505| 184.716
2,25% 915.521 496.004 355.217| 316.093| 216.055
2,50%| 1.420.845 643.975 438.237 384.878 255.228

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af det budgetteret frie cash flow samt de beskrevne forudsatninger.

Som det fremgar af ovenstdende oversigt, er resultatet af vaerdiansattelsen folsom overfor
@ndringer i bdde WACC og vakstrate. Hvis WACC udgjorde 3,5% ville vaerdien udgere 397
mio. kr. hvilket er 35% mere end den beregnet vaerdi. Hvis WACC udgjorde 4,5% ville vardien
udgere 185 mio. kr. hvilket 38% mindre end den beregnet vaerdi. Tages der udgangspunkt 1
samme WACC som i beregningen, vil verdien udgere 355 mio. kr. hvis veekstraten andres til
2,25%, og hvis vakstraten nedsattes til 1,75% vil vaerdien udgere 248 mio. kr. Et realistisk
scenarie kunne vere hvis WACC steg til 4%, som folge af en @&ndret kapitalstruktur fra 27/73
til 30/70, eller en stigning i betavaerdien pé 0,10. I sa fald ville vaerdien udgere 265 mio. kr.,

hvilket er ca. 10% lavere end den beregnet verdi.

6.6 Konklusion pa verdianszttelse

Resultatet af verdiansattelsen af Fadrup Sommerland A/S, beregnet ved brug af DCF-modellen,
er 295 mio. kr. Dette resultat atheenger af modellens 3 forudsatninger; Det frie cash flow,
terminalvaeeksten og WACC. Det frie cash flow er resultatet af den budgetterede
resultatopgerelse og Managerial Balance Sheet, som fremgér af forrige kapitel. WACC’en er
beregnet til 3,86%, som ligger i den lave ende, primart som folge af kapitalstrukturen, hvor
egenkapitalen udger 27% af Capital Employed. Herudover, er atkastkravet pa egenkapitalen
(Cost of Equity), 1,85 procentpoint hgjere end afkastkravet pa fremmedkapitalen.
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Veaksten 1 terminalperioden er fastsat til 2%, hvilket anses for passende og realistisk, set 1
forhold til virksomhedens karakter og fremtidige vaekstpotentiale samt den forventet udvikling
1 samfundsekonomien. Den beregnet vaerdi viser sig at vere yderst folsom overfor @ndringer 1
WACC og terminalvakst. Et bud pa et realistisk scenarie er, hvis WACC udgjorde 4%, som
folge af en @ndret kapitalstruktur, hvor egenkapitalandelen udgjorde 30% 1 stedet for 27%. Hvis
dette var tilfeldet, samtidig med at terminalvaksten pd 2% fastholdes, ville verdien udgere

265 mio. kr. Verdien af virksomheden vurderes derfor at ligge 1 intervallet 265 — 300 mio. kr.

Kapitel 7 - Diskussion af verdianszttelse

7.1 Vardianszttelse ved P/E og P/B metoden

Resultatet af DCF-modellen er forbundet med en vis usikkerhed, da denne beror pa tre
justerbare foruds@tninger, som WACC, terminalvakst og budgetter. Disse forudsatninger er 1
hej grad fastsat ud fra kvalitativt data samt vurderinger og sken, som ger det muligt at pavirke
vaerdiansattelsen ved andring i disse. Derfor er resultatet af DCF-modellen, sammenholdt med
resultaterne af de to alternative vaerdiansattelsesmetoder, P/E-metoden (Price-to-earnings ratio)
og P/B-metoden (Price-to-booked ratio). For at dette kan lade sig gere, skal man kende
virksomhedens P/E ratio og P/B ratio, som for Firup Sommerland A/S begge er ukendte, da
virksomheden ikke er bersnoteret. Derfor tages der udgangspunkt i den sammenlignelige
bersnoterede virksomhed, Tivoli A/S og dennes P/E ratio og P/B-ratio, som ved udgangen af
2024 udger henholdsvis 34,71 og 3,4867 (Bersen Investor, 2025). Da virksomhederne er
sammenlignelige, antages det derfor, at aktierne 1 Farup Sommerland A/S vil blive handlet til

omtrent samme P/E og P/B som Tivoli A/S.

P/E ratio er udtryk for virksomhedens evne til at tjene penge og udregnes som felgende: P/E
ratio = (Aktiekurs / indtjening pr. aktie). Verdien af en virksomhed kan derfor udregnes ved at
gange P/E ratio med resultatet efter skat (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022). Som det fremgar
af regnskabsanalysen, udgjorde Farup Sommerlands resultat for skat 11.457 tkr. i regnskabsaret
2023. Dette tal ganges med Tivoli A/S’ P/E ratio pa 34,71, hvilket giver Farup Sommerland en
vaerdi pd 397.672 tkr. som er ca. 35% hgjere end resultatet af DCF-modellen 1 forrige kapitel.
Denne afvigelse anses for vaerende markant, da den nominelt udger +102 mio. kr. Det skal dog

fremhaves at P/E er at gjebliksbillede, idet aktiekurs og indtjening begge er variable parametre.
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P/B ratio er ogsa kendt som kurs/indre verdi, og er dermed udtryk for virksomhedens veerdi i
forhold til den bogferte egenkapital. P/B ratio (kurs/indre vaerdi) udregnes som folgende: P/B
ratio = (Aktiekurs / egenkapital pr. aktie). Vardien af en virksomhed kan derfor udregnes ved
at gange P/B ratio med den bogfore egenkapital (Hawawini, G. & Viallet, C., 2022, s. 329).
Som det fremgar af regnskabsanalysen, udgjorde Farup Sommerlands egenkapital 71.795 tkr.
pr. 31. december 2023. Nér dette tal ganges med Tivoli A/S’ P/B ratio pa 3,4867, giver det Farup
Sommerland en verdi pa 250.328 tkr. hvilket er 16% lavere end resultatet af DCF-modellen.
Dette anses som verende en mindre betydelig afvigelse, da den nominelt udger ca. -45 mio. kr.
Ligesom ved P/E, er det vigtigt at pointere, at P/B er et gjebliksbillede, idet aktiekurs og bogfort
egenkapital ogsa er variable parametre. Dog ligger vaerdien efter P/B metoden tet pd den lave

ende af intervallet jf. konklusionen i forrige kapitel.

Da P/E ratio maler hvor meget investorerne er villige til at betale pr. krone i indtjening, vurderes
denne metode at egne sig bedst til sammenligning med DCF-modellen, der ogsé er baseret péd
drift og indtjening, dog mest fokuseret pa cash flow. Dette underbygges ligeledes af at Farup
Sommerland er en drifts- og indtjeningsbaseret virksomhed. Vardiansettelse ud fra P/E ratio
er ligesom DCF-modellen, ogsé forbundet med en vis usikkerhed, da resultatet heraf athanger
af virksomhedens resultat (EAT). Som det fremgédr af regnskabsanalysen, har Farup
Sommerlands resultater historisk varet svingende, men er fremover budgetteret til at ligge pa
et stabilt niveau i sterrelsen 9-12 mio. kr. jf. den budgetterede resultatopgerelse. Dette niveau
ligger taet pa den realiserede EAT i 2023 pd 11.457 tkr. som indgér i beregningen af P/E-

vaerdiansattelsen.

Gennemsnittet af P/E verdiansattelsen pa 398 mio. kr. og P/B vardiansattelsen pa 250 mio.
kr. udger 324 mio. kr. hvilket er ca. 10% hgjere den beregnet verdi pa 295 mio. kr. efter DCF-

modellen. Dermed vurderes den beregnet vaerdi efter DCF-modellen at vare realistisk.

7.2 Konklusion pa diskussion af veerdiansattelse

Den beregnet veerdi pa 295 mio. kr. ved brug af DCF-modellen, er behaftet med en vis
usikkerhed, da denne er baseret pa forudsatninger, der kan @ndre resultatet af vaeerdiansattelsen.
Dog understottes den beregnet verdi af sammenligninger med P/E- og P/B-metoderne baseret

pa den sammenlignelige virksomhed, Tivoli A/S.
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P/E-metoden giver en verdi pd 398 mio. kr., der ligger markant hejere end DCF-resultatet,
mens P/B-metoden giver en lavere verdi pd 250 mio. kr. som kun er 16% lavere end DCF-
resultatet. Den gennemsnitlige vaerdi ved kombination af disse to metoder udger 324 mio. kr.
svarende til en 10% hgjere verdi end resultatet af DCF-modellen. Det kan dermed konkluderes,

at den beregnede verdi pa 295 mio. kr. efter DCF-modellen, anses for realistisk.

Kapitel 8 - Konklusion

Det er nu muligt at lave en samlet konklusion der svarer pd den overordnede
problemformulering, baseret pd de foregdende analyser og delkonklusioner i projektet. Den
strategiske analyse viste, at Farups Sommerlands besogstal 1 hoj grad athanger at godt vejr 1
hgjsaesonen. Dette forhold fremgar ligeledes af regnskabsanalysen, der udviste et fald i
oms&tningen og indtjeningen i 2023, som folge af ugunstige vejrforhold. Herudover viste den
strategiske analyse, at lgbende investeringer og opgradering af parken, er et vasentligt
fokusomrdde for virksomheden. Disse forhold er indarbejdet i det budget, som danner
grundlaget for det frie cash flow, der bruges i DCF-modellen. Der er budgetteret med skiftende
vejrforhold, der pavirker omsatningen og indtjeningen negativt i nogle af drene. Herudover, er
der budgetteret med investeringer for i alt 183 mio. kr. over hele perioden, hvoraf de

budgetterede tal 1 2024 og 2025 afspejler ledelsens egne forventninger.

Resultatet af DCF-modellen gav Farup Sommerland A/S en beregnet verdi pa 295 mio. kr. med
udgangspunkt i en WACC pé 3,86% og en terminalveekst pd 2%. Resultatet er dog relativt
folsomt overfor @ndringer 1 disse foruds@tninger, hvilket er naturligt. Et realistisk bud pa en
@ndring, er at WACC ville udgere 4% 1 stedet for 3,86%, som folge af en @ndring i
kapitalstrukturen. I givet fald ville vaerdien af Farup Sommerland A/S vare 265 mio. kr.
Resultatet af DCF-modellen blev ogsd sammenholdt med resultatet af alternative metoder til
vardiansettelse, herunder P/E og P/B med udgangspunkt Tivoli A/S’ tal. Ved brug af P/E blev
resultatet markant hejere end DCF-modellens resultat, og ved brug af P/B blev resultatet lavere.
Dog vurderes den beregnet veerdi efter DCF-modellen at vere realistisk i forhold til de
alternative metoder, hvorfor det konkluderes, at vaerdien af Farup Sommerland A/S pr. 31.

december 2023 ligger i intervallet 265 — 300 mio. kr.
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Bilag

Bilag 1

Figur 8.5 Servicevardikaeden

/\ ;
Medarbejderproduktivitet Vardiskabelsen for kunden
Medarbejdertilfredshed Kundetilfredshed
Medarbejderloyalitet Kundeloyalitet

Kilde: Baseret pa Heskett, J.L., W.E. Sasser & L.A. Schlesinger (1997). The Service Profit Chain: How Leading Companies Link Profit to Loyalty,
Satisfaction and Value. New York: The Free Press.

(Vestergaard Olsen, Niels, Staunstrup, Erik & Hermann, Lone, 2022, STRATEGI — det

strategiske lederskab)

Bilag 2

m PESTEL-analyse
m Diverse eksempler pa pavirkninger fra fiernmiljget

p (Politisk) —Skattepolitiske forhold, fx selskabsskatten
- Arb.ejdsmarkedsregler, fx forhold vedr. udenlandsk arbejdskraft
~Politisk fastlagte CO, afgifter® med det formal at reducere €0, udled-

ningen

E (@konomisk) — Hgj og lav konjunktur
—Renteniveauet fastlagt af Den Europziske Centralbank’ (ECB)

S (Socialt / Kulturelt) — Pget kulturel diversitet i samfundet
—Me-Too-debatten

T (Teknisk) —Industriens ggede brug af internettet (Industri 4.0 / Internet of Things)
—Teknologiske nyskabelser, fx udvikling af COVID-19° vaccine pa rekordtid

E (Milje) — Mildt og mere regnfuldt vejr. Hyppigere forekomst af skybrud
— (get fokus pa biodiversitet

L (Lovgivning) —Gennemfgrelse af en CO,-reduktion via lovgivningsmassig regulering
— Omlaegning af personbeskatning med henblik pa gget arbejdsudbud

saHImenfaming — sammenfatning af de udefra givne forhold med angivelse af, hvilke
forhold der har stgrst betydning for virksomheden i den nuvzerende

situation

Kide: : 3
Baseret i Grant, Robert M, Contem porary Strategy Analysis, Wiley, 8. udgave 2013.

(Vestergaard Olsen, Niels, Staunstrup, Erik & Hermann, Lone, 2022, STRATEGI — det

strategiske lederskab)
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Bilag 3

Hvad besogte du i 2023, og hvad planlcegger du at besoge i 2024?

mBesogte i 2023  mPlanlcegger at besoge i 2024

S54%

Forlystelsesparker
Foredrag

DYook e —————
Teotre
Fodboldkampe —SUH

Fostivoler 4,

Musicols S 12%

..........................

""" Vandiande ~ e 207~ =~
(" Rrophoid MM 2"
Gperoer” BT

(Wilke, Oplevelsesgkonomien 2024)

Bilag 4

Hvad besogte du i 2023 og hvad planleegger du at besoge i 2024?

mBesogte i 2023  mPlanleegger at besoge i 2024

Tivoli Friheden

Férup Sommerlond

Bonbon-land

Sommerland Sjcelland

(Wilke, Oplevelsesgkonomien 2024)
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Bilag 5

Hvad far dig til at besege de oplevelsessteder,
som du planlceegger at besoge i 2024?

= = == = = = = = = = -

Nye opleveiser | NN ;-
Kulturel interesse [ D ;<
unikke oplevelser [ ENNGNTNGNGEGEEE 30
Godt tibud | 14%
Spontan mulighed || 13%
Leering |GG 13
Udnyttelse af scesonkort | 10%
Tidsfordriv | 8%

(Wilke, Oplevelsesgkonomien 2024)

Bilag 6

Figur 2 Andel af befolkningen, der prioriterede / vil prioritere baeredygtige og miljovenlige hensyn ved valg af ferierejse, 2024

40%
27%
20%
17%
16% 15%

Tyskland Sverige Norge Nederlandene Danmark

= Seneste ferie = Naeste ferie

(VisitDenmark, Statusanalyse af turismens udvikling og konkurrenceevne - Februar 2025)
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Bilag 7
Resultatopggrelse
t. kr. 2019 2020 2021 2022 2023
Omseetning 132.991 104.483 148.313 195.152 173.458
+Arbejde udfort for egen regning og opfert under aktiver 1.256 584 813 822 741
+Andre driftsindtaegter 210 10.902 7.472 1.299 3.537
-Andre driftsomkostninger 40 27 34
-Eksterne omkostninger 50.034 44288 54.875 68.421 63.980
-Personaleomkostninger 54.625 47.941 55.518 78.838 70.942
-Afskrivninger 20.538 21.490 20.249 23.743 23.711
+Finansielle indtaegter 57 66 39 176 715
-Finansielle omkostninger 2.830 3.291 2.903 3.177 5.835
Resultat for skat 6.447 -1.002 23.058 23.270 13.983
-Skat 1.446 -208 5.052 4.411 2.526
Resultat efter skat 5.001 -794 18.006 18.859 11.457
(Kilde: Udarbejdet af Emil Halskov Andersen pd baggrund af Farup Sommerland A/S’
eksterne arsregnskaber 2019-2023)
Bilag 8
Balance
t. kr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- immaterielle anlagsaktiver 455 1454 1624 1.693 559 916
- materielle anlagsaktiver 169.693 193.477 189.167 218.457 251.278 251.019
- finansielle anlagsaktiver 478 469 460 450 438 427
Anleegsaktiver i alt 170.626 195.400 191.251 220.600 252.276 252.362
-Likvider 1.390 1.858 1.203 1.446 2923 3.938
-Varedebitorer 2643 1.342 1498 1.620 1.987 1.298
- Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - - - - 10.104
- Tilgodehavende selskabsskat - - - 202 678 1
- Andre tilgodehavender 383 539 2077 219 2182 1322
- Periodeafgransningsposter 367 421 439 299 733 194
-Lagre 3.435 4317 4752 4485 5.547 5.465
Omseetningsaktiver i alt 8.218 8.477 9.969 8.271 14.050 22.322
Aktiver i alt 178.844 203.877 201.220 228.871 266.326 274.684
Egenkapital 35.573 35.821 32.153 47.919 64.920 71.795
Hensatte forpligtelser (udskudt skat) 13.392 13.814 13.642 15457 18.812 21.173
- Gaeld til realkreditinstitutter 49.259 61.718 57.343 65.607 60.475 56.105
- Gaeld til gvrige kreditinstitutter 18.495 10.675 36.188 36.436 23.060 19.684
‘ - Leasingforpligtelser 585 748 895 1.072 916 450
- Leverandgrgzeld - - - - 10.783 -
- Anden gzld - 436 1426 1472 1464 1513
Langfristet geeld i alt 68.339 73.638 95.852 104.587 96.698 77.752
- Kortfristet del af langfristede galdsforpligtelser 13.317 14.446 15.038 9.477 22.582 19.550
- Gzeld til gvrige kreditinstitutter 32.064 46.523 23.892 22438 35.672 49481
- Modtagne forudbetalinger fra kunder 6.029 6.966 8.134 11.718 14514 15.825
- Leverandgrgzeld 4185 7.548 3.406 8.623 7.347 11.866
- Gaeld til tilknyttede virksomheder 653 476 504 1370 1.049 -
- Selskabsskat 323 57 - - - -
- Anden geld 4.969 4588 8.599 7.282 4732 7.242
Kortfristet geeld i alt 61.540 80.604 59.573 60.908 85.896 103.964
Passiver i alt 178.844 203.877 201.220 228.871 266.326 274.684
Arets investeringer, t. kr. 18.934 44.008 16.797 48.380 55.754 22.879

(Kilde: Udarbejdet af Emil Halskov Andersen péd baggrund af Farup Sommerland A/S’

eksterne arsregnskaber 2019-2023)

49



Emil H. Andersen

Afgangsprojekt 2025

Aalborg Universitet

Gruppe 14 HD2 — Regnskab og Okonomistyring Studienummer. 20212238
Bilag 9
Budgetteret resultatopggrelse
tkr. 2023R 20248 2025B 20268 20278 2028B 2029T
Omsaetning 173.458 165.828 185.727 169.012 179.153  170.195 171.897
-Driftomkostninger 130.644 124.371 139.296 126.759 134.364 127.646 128.923
-Afskrivninger 23.711 27.053 27.324 26.504 25.709 26.994 27.399
-Finansielle poster (nettoudgift) 5.120 2.881 3.822 3.150 3.816 3.111 3.115
Resultat for skat 13.983 11.523 15.286 12.599 15.263 12.444 12.460
-Skat 2.526 2.535 3.363 2.772 3.358 2.738 2.741
Resultat efter skat 11.457 8.988 11.923 9.827 11.905 9.706 9.719
(Kilde: Udarbejdet af Emil Halskov Andersen pé baggrund af Farup Sommerland A/S’
eksterne arsregnskab 2023 samt de angivne budgetforudsatninger)
Bilag 10
Budgetteret balance
t.kr. 2023R 2024B 2025B 2026B 20278 2028B 20297
Anlagsaktiver i alt 252.362 270.532 273.237 265.040 257.089 269.944  273.993
- Likvider 3.938 2.487 2.786 2.535 2.687 2.553 2.578
- Pvrige omsaetningaktiver 18.384 11.608 13.001 11.831 12.541 11.914 12.033
Omsaetningsaktiver i alt 22.322 14.095 15.787 14.366 15.228 14.467 14.611
Aktiveri alt 274.684 284.627 289.024 279.406 272.317 284.410 288.604
Egenkapital 71.795 62.252 63.324 61.150 59.690 62.233 63.146
Hensatte forpligtelser (udskudt skat) 21.173 20.290 20.493 19.878 19.282 20.246 20.549
- Langfristet rentebaerende gzeld 76.239 105.312 106.939 103.380 100.757 105.232 106.783
- Langfristet ikke-rentebzerende gaeld 1.513 2.846 2.890 2.794 2.723 2.844 2.886
Langfristet geeld i alt 77.752 108.158 109.829 106.174 103.480 108.076  109.669
- Kortfristet rentebaerende geeld 69.031 62.618 63.585 61.469 59.910 62.570 63.493
- Kortfristet ikke-rentebaerende gaeld 34.933 31.309 31.793 30.735 29.955 31.285 31.746
Kortfristet gaeld i alt 103.964 93.927 95.378 92.204 89.865 93.855 95.239
Passiver i alt 274.684 284.627 289.024 279.406 272.317 284.410 288.604

(Kilde: Udarbejdet af Emil Halskov Andersen pd baggrund af Farup Sommerland A/S’

eksterne arsregnskab 2023 samt de angivne budgetforudsatninger)
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