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Abstract

This thesis determines the equity value of Tivoli A/S as of December 31, 2024, by conducting a
comprehensive strategic and financial analysis. The strategic framework employs the Service Value
Chain to analyze internal value drivers, alongside PESTEL and Porter’s Five Forces to evaluate
external macro-environmental factors and industry attractiveness. The analysis identifies a unique
strategic position characterized by high entry barriers, a central location in Copenhagen, and a strong

180-year-old brand heritage that fosters high guest loyalty.

The financial analysis utilizes the extended DuPont model to assess the company’s profitability from
2020 to 2024. The findings reveal a significant recovery following the Covid-19 pandemic, with a
record-high revenue in 2023 and a ROE of 10.87% in 2024, which exceeds the market’s required

return.

Based on a five-year budget period (2025-2029), the equity value is estimated using the DCF method.
The model yields a calculated value of 11,092.43 million DKK, supported by a WACC of 3.21% and

a terminal growth rate of 2.6%.

However, the valuation is subjected to critical scrutiny. A sensitivity analysis demonstrates that the
result is highly dependent on the low WACC (driven by a historically low beta) and the terminal
value, which accounts for the vast majority of the total enterprise value. Furthermore, the DCF value
appears optimistic compared to relative valuation methods, such as P/E and P/B multiples, which
value the company at approximately 3.76 billion DKK and 4.00 billion DKK, respectively. The thesis
concludes that while Tivoli possesses unique strategic assets, the valuation of 11.1 billion DKK

represents a theoretical present value based on assumptions of constant stability and low capital costs.

Side 2 af 42



Ulf Damgaard Sgrensen Afgangsprojekt HD (R) 12. maj 2026
Studienr. 20232132 AAU

Indledning

Tivoli A/S er en af de mest kendte akterer indenfor oplevelsesindustrien 1 Danmark 1 den danske
oplevelsesgkonomi og har gennem mere end 180 ar varet en central del af den nationale kulturarv.
Virksomheden opererer i et mattet marked preget af et konstant ’fornyelsespres”, hvor evnen til at
balancere historiske traditioner med teknologisk innovation og baredygtighed er afgerende for at
bevare relevansen over for nye generationer. Efter en udfordrende periode praget af Covid-19, der
medforte restriktioner og et markant fald 1 turismen, har Tivoli gennemgéet en omfattende skonomisk
genopretning. Dette kulminerede i regnskabsédret 2024, hvor Tivoli leverede rekordresultater med

4,25 millioner besogende og en markant stigning i omsatningen (Hansen, 2025).

Dette projekt har til formal at fastleegge veerdien af Tivoli A/S pr. 31. december 2024 gennem en
kombination af strategisk og finansiel analyse. For at forsta virksomhedens interne verdiskabelse
anvendes servicevaerdikaeden, der belyser, hvordan investeringer i medarbejdertilfredshed og
uddannelse afspejles 1 gasteloyalitet og ekonomiske resultater. Dette suppleres af en PESTEL-
analyse og Porters Five Forces, som forseger at redegere for de makrogkonomiske vilkar og
branchens attraktivitet, herunder de massive adgangsbarrierer, der beskytter bl.a. Tivolis
markedsposition. Den strategiske analyse danner grundlag for en regnskabsanalyse, hvor den
udvidede DuPont-model anvendes til at analysere Tivolis rentabilitet og identificere de
bagvedliggende verdidrivere. Ved at koble de strategiske forventninger med de finansielle resultater,
vil jeg forsege at opstille et budget for perioden 2025-2029. Afslutningsvis vil opgaven munde ud i
en veardiansettelse baseret pd en DCF-model, der kritisk holdes op mod relative
verdiansettelsesmetoder, som P/E og P/B, for at give et nuanceret billede af Tivolis markedsvardi

pr. 31. december 2024.
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Problemformulering
Hvilken veerdi har Tivoli A/S pr. 31. december 2024, baseret pd en strategisk og finansiel analyse?

For at besvare ovenstaende har jeg valgt at gere brug af felgende undersporgsmal:

e Hvilke interne og eksterne faktorer har betydning for Tivoli A/S, og hvordan kan
virksomhedens overordnede strategiske position karakteriseres?

e Hvordan har Tivoli A/S’ gkonomiske resultat udviklet sig over de seneste fem regnskabsar?

e Hvordan kan resultaterne af den strategiske analyse og regnskabsanalysen anvendes til
udarbejdelse af et fremadrettet budget for Tivoli A/S?

e P4 baggrund af dette budget, samt de gvrige forudsatninger, hvordan kan verdien af Tivoli
A/S estimeres? Og hvor felsom vil denne vardiansettelse vere?

e Harmonerer denne vaerdiansattelse med alternative verdiansattelsesmetoder?

Afgraesning

Dette projekt afgraenses til en veerdiansattelse af Tivoli A/S med udgangspunkt i skeeringsdatoen 31.
december 2024. Den finansielle analyse baseres pa historiske regnskabsdata fra perioden 2020-2024
for at belyse selskabets ekonomiske udvikling fra Covid-19-pandemien til den nuverende
normaliserede drift. Budgetteringen og de fremtidige pengestromme, der danner grundlag for
vardiansattelsen, afgrenses til en eksplicit budgetperiode pa fem ar (2025-2029) efterfulgt af en

terminalperiode.

Strategisk fokuseres der pé Tivolis position i den danske oplevelsesindustri. I analysen af
vitksomhedens interne vardidrivere anvendes Servicevardikeden fremfor en traditionel
produktionsveerdikeede, da Tivolis kerneforretning bestar af  serviceydelser, hvor

medarbejderinteraktion og gasteoplevelse er de primare kilder til veerdiskabelse.

Analysen behandler Tivoli A/S som en samlet koncern, og der foretages ikke sarskilte tekniske
analyser af individuelle forlystelser eller detaljerede gennemgange af de enkelte lejere 1 f.eks. Tivoli
Food Hall, medmindre disse har vasentlig strategisk eller finansiel betydning for den samlede

koncern.

Metodisk afgraenses opgaven til en verdiansattelse baseret pd DCF-modellen som primar metode,

understottet af de relative metoder P/E og P/B som sammenligningsgrundlag. Projektet udelader
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saledes teknisk analyse af aktiekursens historiske bevagelser, da formélet er at finde selskabets indre

vardi baseret pd fremtidig indtjeningsevne.

Endeligt afgrenses de makrogkonomiske forhold i PESTEL-analysen til primert at omfatte faktorer

med direkte relevans for det danske turismemarked og Tivolis drift i Kebenhavn.

Metode

Formalet med dette projekt er at foretage en vardiansettelse af Tivoli A/S gennem en kombination
af en strategisk og en finansiel analyse. Opgaven folger en deduktiv tilgang, hvor teoretiske modeller
anvendes pa virksomhedens specifikke data for at nd frem til en konklusion om selskabets indre

veerdi.
Strategisk analyse

Den strategiske analyse fungerer som fundament for at forstd de vaerdidrivere, der pavirker Tivolis

fremtidige pengestromme. Analysen er opdelt i niveauer:

¢ Internt niveau:
Her anvendes Servicevardikeden frem for Porters traditionelle verdikede. Valget er
begrundet i, at Tivoli er en servicevirksomhed, hvor veardiskabelsen opstir i samspillet
mellem medarbejdere og geaster fremfor en klassisk produktion.

e Eksternt niveau:
En PESTEL-analyse benyttes til at identificere de udefrakommende faktorer (makro), som
Tivoli ikke selv er herre over, men skal navigere i, mens Porters Five Forces anvendes til at

vurdere branchens generelle attraktivitet og konkurrenceintensitet.

Resultaterne opsamles i en SWOT-analyse, der giver en overgang den finansielle analyse ved at

identificere de vasentligste strategiske muligheder og trusler.
Finansiel analyse og budgettering

Regnskabsanalysen dakker perioden 2020-2024 og tager udgangspunkt i Tivolis officielle
arsrapporter. For at sikre sammenlignelighed og fokus pa driften, opstilles regnskabet i en

analysevenlig resultatopgerelse og et managerial balance sheet.

I rentabilitetsanalysen gor jeg brug af den udvidede DuPont-pyramide, der dekomponerer
egenkapitalforrentningen (ROE) i driftsmassige og finansielle drivere (ROIC, overskudsgrad,

aktivernes omsatningshastighed og gearing).
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Pa baggrund af den strategiske indsigt og historiske resultater opstilles et budget for perioden 2025-

2029. Her indarbejdes specifikke forventninger til f.eks. &bningen af det nye Asien-omrade.

Veerdiansaettelse

Som den primere verdiansattelsesmetode anvendes DCF-modellen. Metoden er valgt, da den direkte

maler nutidsvardien af de forventede fremtidige pengestromme.

Diskonteringsfaktoren, WACC, beregnes ved at fastlegge ejernes afkastkrav via CAPM-modellen og

langivernes omkostninger efter skat.

For at vurdere vaerdien efter DCF-modellen anvendes P/E- og P/B-multipler. Dette giver et indblik i,

hvordan markedet prissetter selskabet i forhold til den beregnede verdi.
Datagrundlag

Opgaven baseres primert pa sekundaere data 1 form af arsrapporter fra Tivoli A/S, markedsdata fra

Nationalbanken og Financial Times samt eksisterende litteratur om finansiel ledelse og strategi.

Virksomhedsbeskrivelse

Tivoli A/S slog derene op for ferste gang i 1843 efter tilladelse fra kongen til grundlegger Georg
Carstensen, og udger i dag en af verdens @ldste forlystelsesparker. Haven er placeret centralt i
Kebenhavn mellem R&adhuspladsen og Hovedbanegéirden, hvilket gor den til en unik og let

tilgeengelig destination for bade lokale og internationale gester (Tivoli A/S, 2026).

Virksomheden tilbyder en bred vifte af oplevelser, der spaender fra forlystelser og historisk arkitektur
til high-end gastronomi pa Nimb samt kulturelle arrangementer som Fredagsrock, teater og ballet.
For at reducere athaengigheden af vind og vejr har selskabet strategisk udvidet sine aktiviteter til at
omfatte flere s@soner, herunder Halloween, jul og vinter. I denne forbindelse tillegges selskabets
nyeste satsning, ”Asien-omradet”, en serlig betydning. Projektet, som forventes faerdiggjort i 2026,
udger den storste investering 1 Tivolis historie og betragtes som en afgerende vakstdriver, der skal

sikre en markant stigning i fremtidens besegstal og omsatning (Tivoli A/S, 2024).

Rent strategisk folger virksomheden frem mod 2026 planen ”Dyrk Haven. Styrket kerne. Beeredygtig
forretning”, der legger vaegt pa gron omstilling, digital innovation af gaesteoplevelsen og en styrkelse
af de gastronomiske og kulturelle kerneydelser. @konomisk har Tivoli i 2023 praesenteret en

rekordhej omsetning pé 1,2 milliarder kroner efter et par dérlige som folge af COVID-19.
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Internt beskeftiger Tivoli over 70 forskellige faggrupper og prioriterer medarbejdertrivsel hojt,
hvilket afspejles 1 genansattelsesprocenten blandt de saesonansatte. Denne interne kvalitet udmenter
sig 1 en sterk gesteloyalitet, som 1 2024 resulterede 1 et rekordhgjt besogstal pd 4,25 millioner gaster

og et stigende salg af Tivolikort.

Tivoli A/S er noteret pa Nasdaq Copenhagen. Ejerstrukturen er praeget af en stor hovedaktionzr, Chr.
Augustinus Fabrikker med 57%, mens den resterende del af aktiekapitalen er fordelt pd omkring

21.000 private aktionarer (Tivoli A/S, 2026)
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Strategisk analyse

Folgende strategiske analyse har til formal at skabe overblik over Tivolis interne og eksterne situation.
Analysen tager udgangspunkt i fire modeller: Serviceveerdikeeden, der anvendes til at analysere
virksomhedens interne aktiviteter. En PESTEL-analyse til at belyse de makrogkonomiske forhold,
der kan pavirke Tivoli. Porters Five Forces til at vurdere branchens attraktivitet. Resultaterne fra
disse modeller samles afslutningsvis 1 en SWOT-analyse, der gerne skal give leseren et overblik over

Tivolis strategiske position.

Serviceveerdikeeden

Tivoli er kendt i den brede offentlighed som en forlystelsespark der opererer indenfor
oplevelsesindustrien. Af denne grund har jeg, i denne analyse, valgt at gere brug af
Serviceveerdikeeden, jf. bilag 1, fremfor Porters oprindelige veerdikceede. Grunden hertil er, at denne
anvendes til at analysere servicevirksomheder, der ikke har produktionsfaciliteter som en del af

dennes aktiviteter (Olsen, et al., 2022, p. 189).

Servicevaerdikaden er opdelt i to dimensioner. Den interne dimension, der fokuserer pa Tivolis
interne kvalitet, samt medarbejderforhold, som eks. medarbejdertilfredshed og -loyalitet. Den

eksterne dimension fokuserer Tivolis gester, deres kundetilfredshed og -loyalitet.

I en forlystelsespark, som Tivoli, begynder vardiskabelsen internt med gode arbejdsforhold, oplering
og motiverede medarbejdere. Nar medarbejderne trives, yder de bedre service over for gasterne,
f.eks. ved at veere hjelpsomme, sikre og imegdekommende. Det giver gasterne en god oplevelse, hgj
kundetilfredshed og sterre sandsynlighed for, at gaesterne kommer igen (Olsen, et al., 2022, p. 190).
Denne kundeloyalitet og positive anbefalinger fra gaesterne, skulle gerne fore til oget omsatning og

bedre gkonomiske resultater.

Intern dimension
Tivoli beskaftiger over 70 forskellige fagligheder, lige fra gartnere og kontrollerer til it-arkitekter og

Michelin-kokke og har en ambition om at vere en "enestdende arbejdsplads" (Tivoli A/S, 2024, p.

12).

Dette ses blandt andet gennem uddannelse af medarbejderne, der sendes pa kurser som f.eks. den
amerikanske iROC-certificering, der skal sikre, at forlystelsespersonalet er klaedt pa, nar det kommer

til bade sikkerhed og geesteservice (Tivoli A/S, 2024, p. 75).
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Medarbejdertilfredsheden er generel hej hos Tivoli, og dette kan ses gennem de halvérlige
medarbejdertilfredshedsundersegelser, hvor resultaterne kontinuerligt er hgje. En god indikator for
denne trivsel hos medarbejderne, er den hgje genansettelsesprocent pa 82,3% blandt sesonansatte

(Tivoli A/S, 2024, pp. 64-65).

At s& mange s@sonansatte velger at vende tilbage ar efter &r, sparer ikke blot Tivoli for store

rekrutteringsomkostninger, men sikrer ogsé erfaring og "Tivoli-DNA" hos de ansatte.

En anden medvirkende faktor for den heje medarbejdertilfredshed kan vere, at det 1 2024 lykkedes
Tivoli at reducere antallet af fraveersdage i forbindelse med arbejdsulykker med 30% (Tivoli A/S,
2024, p. 63).

Ekstern dimension

Tivolis arbejde med den interne dimension, hvor bl.a. medarbejdertrivsel, og uddannelse prioriteres,
skal gerne medfere god service overfor gaesterne, hvilket afspejles i gaesternes kundetilfredshed og
loyalitet. Nar en geaest er tilfreds med sit besog, og foler at der er vardi for pengene, oger det chancen

for genbesog og anbefalinger (Hansen, 2023).

Netop denne verdi for gaesten i Tivoli er dog sammensat af mange faktorer: Selve haven, musik- og
kulturevents, food & beverage, high-end segmentet og forlystelserne (Tivoli A/S, 2024, p. 104).
Kunderejsen begynder dog allerede ved billetkabet, og her har Tivoli, 1 2024, investeret 1 den digitale
gasterejse med en ny hjemmeside og forbedret dennes kebsflow, hvilket skal gare det lettere og mere

overskueligt for gaesterne, at planlegge sit besog (Tivoli A/S, 2024, p. 12).

Under gasternes besog udferer Tivoli bla. exit-undersogelser for at holde oje med
kundetilfredsheden. Ledelsen anerkender, at "geesternes tillid og loyalitet er afgorende" (Tivoli A/S,
2024, p. 4), hvorfor denne feedback er nedvendig for at optimere oplevelsen. Desuden vagtes
sikkerheden 1 forlystelserne hejt, og Tivoli lever op til de nedvendige ISO-standarder, hvilket gerne

skal give gaesterne den nedvendige ro og tryghed (Tivoli A/S, 2024, p. 75).

Gaesternes loyalitet ses bl.a. i salget af Tivolikort (arskort). Det pracise antal solgte Tivolikort oplyses
ikke, men hensattelsen 1 ”Periodeafgreensningsposter” er stigende. I 2023 udgjorde den 65,5 mio.
kr., mens den 1 2024 udgjorde 71,4 mio. kr. (Tivoli A/S, 2024, p. 120), hvorfor det antages, at antallet
af solgte Tivolikort er stigende. Det ma desuden antages at ligge over det sidst kendte antal, nemlig
300.000 i 2018 (Kjer, 2018). Ydermere ses loyaliteten i antallet af gaester. I 2024 besogte 4,25
millioner gester Tivoli, hvilket er en stigning pa 5% 1 forhold til 2023 (Tivoli A/S, 2024, p. 4).
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Delkonklusion
Tivolis arbejde med den interne dimension, herunder deres hgje medarbejdertilfredshed,

genansattelsesprocent og uddannelse af medarbejdere, er med til at levere service i hgj kvalitet. Dette
ses 1 den eksterne dimension, hvor gaesternes tilfredshed og loyalitet fremgar af det stigende besogstal

og oget salg af Tivolikort.

PESTEL
En PESTEL-analyse har til formdl at tydeliggere de eksterne faktorer, der pédvirker Tivoli A/S.

Analysen indeholder politiske, @konomiske, sociale, teknologiske, miljomassige og
lovgivningsmassige forhold, der alle har en pavirkning af Tivoli A/S og derfor bruges for at skabe et

strategisk overblik.

Politiske forhold
Tivoli A/S befinder sig i et miljo, hvor politiske beslutninger har bdde direkte og indirekte indvirkning

pa selskabets drift og strategiske muligheder. Som en stor akter i dansk turisme er Tivoli felsom over
for regeringens turismepolitik, herunder markedsferingen af Danmark og visumregler, der direkte

pavirker tilstremningen af udenlandske gaster.

Derudover er en vasentlig politisk faktor skatte- og afgiftspolitikken. Selskabsskatten, 22 %, er
afgorende for selskabets nettooverskud og evne til at reinvestere i haven. Ydermere er Tivoli
eksponeret for @ndringer 1 momslovgivningen. For eksempel er kulturelle indslag i ¢jeblikket
momsfritaget, mens momsfradraget for underholdning til erhvervskunder er begranset, hvilket

pavirker efterspergslen fra B2B-segmentet (Den juridiske vejledning 2026-1, 2026, p. D.A.5.6.2).

Forholdet til Kebenhavns Kommune er ligeledes en vigtig politiske relation. Tivoli er placeret centralt
1 byen, og enhver udvidelse eller @ndring af havens areal er athengig af kommunens godkendelse af
lokalplaner. Historisk har politiske flertal blokeret for store projekter, sdsom opferelsen af et 102
meter hgjt luksushotel i 2007 (Rubin, 2007), samt ’Tivoli Kanten” i 2013 (Habermann, 2013), hvilket

illustrerer, hvordan politiske stromninger kan begranse Tivolis vakstmuligheder.

Slutteligt pavirkes Tivoli af geopolitiske forhold. Begivenheder som krigen 1 Ukraine har medfort
politiske sanktioner, der indirekte har skabt energikriser og hej inflation, hvilket oger presset pa

Tivolis driftsomkostninger og gaesternes kebekraft (Ingvardsen, 2022).
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Okonomiske forhold
Tivolis forretningsmodel er staerkt knyttet til den makrogkonomiske udvikling, da selskabets ydelser

ma betragtes som luksusgoder snarere end nedvendighedsvarer (Madsen, 2010). Dette gor
virksomheden meget konjunkturfelsom, da tider med ekonomisk afmatning og lav forbrugertillid

betyder, at en tur i Tivoli ofte noget af det forste, familier sparer veek for at prioritere deres

radighedsbelab.

BNP-vaksten er en god indikator for Tivolis omsatning. Der ses en tydelig sammenhang mellem
vaksten 1 samfundet og antallet af besogende i haven. Nar BNP stiger, oges den disponible indkomst,
hvilket stimulerer forbruget af oplevelser (Hansen, 2025). Omvendt kan perioder med negativ BNP-
vaekst, som det sds under Covid-19 eller forventes i usikre ekonomiske tider, fore til markante fald i
indtjeningen (Kiil, 2020). Nationalbanken forventer at BNP-vaksten i 2025 og 2026 vil vare 2%,
mens den 1 2027 vil falde til 1,7% (Danmarks Nationalbank, 2025).

Inflationen og det generelle prisniveau spiller ogsd en vasentlig rolle. Hej inflation eger Tivolis
driftsomkostninger, herunder energi og lenninger. Hvis disse stigninger ikke kan videregives til
gaesterne gennem hgjere billetpriser uden at mindske besegstallet, presses selskabets indtjening.
Samtidig pavirker inflationen gasternes kobekraft og dermed deres lyst til at bruge penge inde 1 haven

pa mad, spil og souvenirs (Ritzau, 2023).

Renteniveauet er ligeledes vigtigt for Tivoli, da vedligeholdelse og fornyelse af forlystelserne kraver
massive investeringer. Selvom Tivoli har arbejdet pa at nedbringe sin geld, vil stigende markedsrenter
gore fremtidig fremmedfinansiering dyrere og dermed pavirke egenkapitalens forrentning (Tivoli
A/S, 2024, p. 121). Endelig har valutakurser stor betydning for antallet af internationale turister. En
steerk dansk krone over for f.eks. USD eller GBP gor det dyrere for turister at besoge Kebenhavn,
hvilket kan mindske antallet af udenlandske geester, der typisk har et hgjere gennemsnitsforbrug end

danske gaester (Graversen, 2024).

Sociale forhold
Tivoli er en del af den danske kulturarv og alle danskere har et eller andet forhold til haven. Tivolis

succes afh@nger dog af dets evne til at navigere i skiftende sociale tendenser og forbrugerpraferencer.
En af de mest kritiske sociale faktorer for Tivoli er den demografiske udvikling. Selvom Tivoli
henvender sig til alle aldersgrupper, er bernefamilier kerneforbrugerne, da de oftest kaber turpas og
souvenirs. Zndringer 1 fodselstallet eller familiestrukturer kan derfor pédvirke det fremtidige

kundegrundlag direkte. Samtidig betyder en aldrende befolkning, at Tivoli skal tilpasse sine faciliteter
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og kulturelle tilbud til eeldre gaester, der eftersperger andre typer oplevelser end de vilde forlystelser

(Ringblom, 2022).

Livsstilsendringer og eget fokus pa bl.a. sundhed og baredygtighed presser desuden Tivoli til at
forny sit gastronomiske udbud. Der er en stigende forventning om ekologiske fedevarer, dyrevelfaerd
og sundere alternativer til traditionel fastfood (Landbrug & Fedevarer, 2026). Tivoli har forsegt at
reagere proaktivt ved at implementere mél for ekologiske révarer 1 egne restauranter og mindske

madspild (Tivoli A/S, 2024, p. 53).

Den moderne forbruger legger ydermere veegt pd virksomhedens samfundsansvar (CSR). Tivoli
vurderes ikke kun pa sine forlystelser, men ogsé pa sin tilgang til diversitet, inklusion og etik. Krav
om en rummelig arbejdsplads uden diskrimination er i dag en forudsatning for at fastholde et staerkt

image og tiltreekke kvalificerede medarbejdere (Tivoli A/S, 2024, p. 64).

Tivoli befinder sig 1 en oplevelsesokonomi, hvor gasterne i1 stigende grad seger unikke og
meningsfulde oplevelser. Dette kreever en balancegang mellem at bevare de historiske traditioner, der
skaber nostalgi, og konstant at introducere nye kulturelle indslag som Fredagsrock, balletter og
teaterforestillinger for at forblive relevante for nye generationer (Obsidian Digital, 2024).
Kundeloyaliteten sikres gennem programmer som Tivolikort, Tivoli Lux og aktionarfordele m.v., der

gor haven til en fast del af gaesternes liv (Tivoli A/S, 2026).

Teknologiske forhold
Den teknologiske udvikling udfordrer konstant méden, hvorpa Tivoli interagerer med sine gaester og

optimerer sin drift, hertil er digitaliseringen en af de storste faktorer. Gasterne forventer i dag
problemfri adgang til information og billetsalg via mobile platforme. Tivoli har reageret ved at
udvikle en app, der ikke blot indeholder digitale arskort, men ogsa giver gaesterne mulighed for at se
ventetider og std 1 digitale keer, hvilket mindsker ’spildtid” og forbedrer gaesteoplevelsen (Tivoli A/S,
2026)

Inden for selve attraktionerne er innovation nedvendig for at konkurrere med bade fysiske
konkurrenter og hjemmeunderholdning (Halkier, et al., 2023). Inkorporering af teknologier som
Virtual Reality (VR) og Augmented Reality (AR) i eksisterende og nye forlystelser kan give gaesterne
nye 3D oplevelser, som de ikke kan finde andre steder. Dette kraever dog konstante og dyre
investeringer for at undgé det, der kaldes “strategisk drift”, hvor haven mister sin attraktivitet, fordi

den ikke folger med teknologien (van Orman, 2022).
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Digital markedsforing og dataanalyse er blevet verdifulde verktejer for Tivoli. Gennem
loyalitetsprogrammer og sociale medier kan Tivoli maélrette sine kampagner mod specifikke
segmenter, bade lokalt og internationalt. Brugen af data giver ogsa indsigt i gaesternes adfaerd, hvilket
muligger optimering af bemanding og ressourceforbrug. Med eget digitalisering folger dog ogsa et
storre ansvar for it-sikkerhed og databeskyttelse (GDPR). Tivoli investerer lobende i at sikre
gaesternes og medarbejdernes data mod angreb, da et sikkerhedsbrud kan skade brandets trovardighed

alvorligt (Obitse, 2022).

Endelig spiller teknologien en rolle i selskabets beredygtighedsmél. Implementering af energieffektiv
LED-belysning, intelligente styringssystemer til energiforbrug og grenne transportlesninger i haven
er alle teknologiske tiltag, der hjelper Tivoli med at reducere sit miljeaftryk og leve op til moderne

samfundskrav (Tivoli A/S, 2026).

Miljomcessige forhold
For Tivoli er miljoet en stor faktor, der bdde rummer operationelle risici og strategiske muligheder.

Den mest umiddelbare miljefaktor er vejret. Som en udenders attraktion er Tivoli ekstremt folsom
over for nedber og kolde temperaturer, iser i sommersesonen. Regnfulde somre, som i 2017, har
historisk fort til lavere besogstal og omsatning (Rode, 2012). Tivoli forseger at vejrsikre forretningen
ved at investere 1 indenders faciliteter som Tivoli Food Hall, overdekkede arealer og udvidede

s@soner, hvor gesterne har andre incitamenter til at besoge haven trods vejret.

Klimaforandringer udger pa lang sigt en trussel i form af mere ekstremt og uforudsigeligt vejr. Tivoli
har derfor sat mal om at blive en mere miljomaessigt ansvarlig virksomhed og bidrage til den nationale
reduktion af CO2-udledning. Dette skal bl.a. ske gennem en netto-nuludledning” i 2025 (Tivoli A/S,
2024, p. 4). Gennem partnerskaber med virksomheder som Orsted, far Tivoli hele deres elforbrug
daekket af vedvarende energi fra vindmeller. Overgangen fra traditionelle glodepzrer til LED-perer

har desuden medfert betydelige energibesparelser (Tivoli A/S, 2024, p. 42).

Tivolis ressourceforbrug og cirkuler ekonomi er ogsé i fokus. Tivoli arbejder systematisk med
affaldssortering og har implementeret et pantsystem for genbrugsbagre for at mindske maengden af
engangsplast (Tivoli A/S, 2024, p. 53). Beskyttelse af havens naturlige ressourcer, sdsom de gamle

traeer og plantevakst, er vigtigt for at bevare det unikke “have-image”, som gasterne eftersporger.

Endelig bliver miljecertificeringer mere relevante for at dokumentere Tivolis indsats over for

miljebevidste investorer og gaester. Ved at integrere baredygtighed 1 kernen af strategien “Dyrk

Side 13 af 42



Ulf Damgaard Sgrensen Afgangsprojekt HD (R) 12. maj 2026
Studienr. 20232132 AAU

Haven. Styrket kerne. Beeredygtig forretning” forseger Tivoli at vende miljomaessige krav til en

konkurrencemessig fordel, der styrker brandet og sikrer langsigtet vaekst (Tivoli A/S, 2024, p. 12).

Lovgivningsmcessige forhold
Tivoli skal overholde en lange og omfattende lovgivningsmassig krav. Forst og fremmest, er der

naturligvis lovgivning vedrerer sikkerheden 1 forlystelserne. Som dansk virksomhed skal Tivoli
overholde bade nationale og europaziske standarder, og alle forlystelser skal arligt godkendes af

politiet og certificerede instanser for at undga ulykker og sikre gasternes tryghed.

Som arbejdsgiver er Tivoli naturligvis ogsd underlagt arbejdsmarkedets lovgivning, herunder
arbejdsmiljeloven, funktionarloven og ferieloven. Tivoli har fokus pa at sikre sunde arbejdsforhold
og overholde regler om bl.a. diversitet og ligebehandling, hvilket fremgér af deres arlige CSR-
rapportering (Tivoli A/S, 2024).

Inden for restaurationsdelen er Tivoli underlagt fedevarelovgivningen og regler for
alkoholbevillinger. Det er afgerende, at selskabet og dets lejere overholder Smiley-ordningen og
regler for udskankning til mindredrige, da brud herpd kan fore til beder eller inddragelse af

bevillinger, hvilket ville skade indtjeningen.

Endelig er Tivoli bundet af planloven og lokale bygningsreglementer. Den centrale placering i
Kebenhavn betyder, at selskabet skal overholde strenge regler for stejniveau, isar i forbindelse med
udenders koncerter som Fredagsrock, for at tage hensyn til de omkringliggende naboer (Rasmussen,
2025). Manglende overholdelse af stojrestriktioner kan fere til politiske sanktioner eller

begransninger i antallet af arrangementer.

Delkonklusion

PESTEL-analysen viser, at Tivoli befinder sig i et eksternt miljg, hvor iser politiske og
lovgivningsmassige rammevilkdr som turismepolitik og stejrestriktioner udger en moderat til hgj
risiko. @konomisk er forretningen meget konjunkturfelsom, da besgg 1 Haven betragtes som
luksusgoder, der pavirkes direkte af geesternes radighedsbelob, inflation og valutakurser. Socialt skal
Tivoli forsege at balancere mellem at sin kulturarv/historie og tilpasse sig moderne krav som f.eks.
baeredygtighed. Den teknologiske udvikling kraver store investeringer i digitalisering og innovation,
f.eks. VR og apps, for at undgé strategisk drift og bevare attraktiviteten. Endelig udger miljeet, og
serligt vejrets uforudsigelighed, en konstant operationel risiko, som Tivoli forseger at athjelpe

gennem bl.a. udvidede sasoner.
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Porters Five Forces
Porters Five Forces, jf. bilag 2, inddrages 1 denne opgave for at vurdere konkurrencesituationen i
oplevelses- og underholdningsbranchen. Modellen bruges for at forsta hvor attraktiv branchen er,

samt identificere de kreefter, der pavirker Tivolis konkurrenceevne og mulige indtjening (Olsen, et

al., 2022, pp. 164-165).

Truslen fra nye indtreengere
Truslen fra nye akterer, der ensker at etablere sig pd markedet for store forlystelsesparker, vurderes

som meget lav, som folge af den massive adgangsbarrierer. Etablering af en park af Tivolis kaliber
vil kraeve en enorm startkapital til indkeb af jord, forlystelser og omfattende markedsfering. Hertil
kommer Tivolis helt unikke placering i hjertet af Kebenhavn ved siden af Hovedbanegarden, som er
umulig for en ny konkurrent at kopiere. Ledige byggegrunde er simpelthen "udsolgt” (Vestergaard &
Rose, 2022). Desuden udger Tivolis historiske brand, der er opbygget over 180 4r, en barriere, som
det ville tage meget lang tid for en ny akter at oparbejde. Ydermere bremses nye projekter af juridiske
krav, herunder lokalplaner, miljobestemmelser, stojkrav og strenge sikkerhedscertificeringer for
forlystelser. Et eksempel pa en ny konkurrent er Den Bl Planet, som trods sin nyhedsvardi oplevede

et halveret bespgstal fa ar efter &bningen (Ritzau, 2023).

Kobernes (geesternes) forhandlingsstyrke
Keberne i denne branche udgeres af et bredt segment af danske bernefamilier, turister og

erhvervskunder, som samlet set besidder en middel til hgj forhandlingsstyrke. Den enkelte gaest har
lille magt, men da der findes masser af alternative fritidstilbud, og da skifteomkostningerne er meget
lave, kan gasterne nemt fravaelge Tivoli til fordel for andre oplevelser. Da en tur i Tivoli betragtes
som et luksusgode, er eftersporgslen saerdeles folsom over for @ndringer i gaesternes radighedsbelob
og den generelle samfundsekonomi. Hvis rddighedsbelabet bliver mindre, er luksusgoderne ofte det
forste, der spares vak (Boston Consulting Group, 2024). For at fastholde gasterne benytter Tivoli sig
af loyalitetsprogrammer som arskort (Tivolikort), der skaber incitament til hyppige besog og

mindsker sandsynligheden for, at gasten valger en anden destination.

Leverandorernes forhandlingsstyrke
Leveranderernes styrke varierer afhengigt af, hvor specialiserede deres ydelser er.

Standardleveranderer af fodevarer, drikkevarer og almindelige it-systemer har en lav
forhandlingsstyrke overfor Tivoli, da produkterne er homogene, og nemt kan skiftes mellem mange

udbydere. Omvendt stir producenter af forlystelser sterkt, da der findes fi globale akterer, der kan
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levere disse produkter. Ligeledes har populere musikere og bands en meget hgj forhandlingsstyrke
ved arrangementer som Fredagsrock, da de er unikke traekplastre med stor markedseftersporgsel

(Nygaard, 2022).

Truslen fra substituerende produkter
Truslen fra substitutter vurderes som hgj, da Tivoli konkurrerer med enhver form for oplevelse, der

dakker behovet for underholdning. Gasterne kan veelge mellem fysiske alternativer som biografer,
teatre, museer, restauranter og andre turistattraktioner i hovedstadsomradet, der ofte er billigere eller
lettere tilgeengelige (Herskind, 2023). En ny trussel, som Tivoli stér overfor, kommer fra den digitale
underholdning, som fx streamingtjenester, onlinespil og sociale medier, der giver forbrugerne
mulighed for at blive underholdt hjemmefra. Tivoli forseger at demme op for dette ved at
differentiere sig gennem sin unikke atmosfzre, lyssatning og historiske storytelling, som ikke

umiddelbart kan erstattes af andre produkter (Madsen, 2022).

Rivalisering mellem eksisterende konkurrenter
Rivaliseringen i branchen er hard, da markedet for oplevelser i Kebenhavn er modent og maettet (Friis,

2019). Dette skaber en hard kamp om gasternes begrensede tid og penge. Tivoli kemper direkte mod
andre akterer som fx Dyrehavsbakken og Zoologisk Have 1 Kebenhavn. Konkurrencen er preget af
et konstant "fornyelsespres", hvor virksomhederne ér efter &r er nedt til at lancere nye temaer og
forlystelser for at forblive relevante og undga "strategisk drift" (van Orman, 2022). Tivoli har forsegt
at imedegd denne rivalisering ved at udvide sine s@soner med Halloween, Jul og Vinter i Tivoli for

at oge kapacitetsudnyttelsen aret rundt og gere sig mindre athengig af vejret (Ritzau, 2025).

Delkonklusion
Tivolis konkurrencesituation er preget af deres unikke geografiske position med meget lave trusler

fra nye indtreengere, bl.a. grundet de massive adgangsbarrierer, deres centrale placering og et 180 ar
gammelt brand. Omvendt vurderes truslen fra substitutter som hej, da markedet for oplevelser i
Kebenhavn er mattet, og gesterne frit kan velge mellem alt fra biografer til digital
hjemmeunderholdning. Gasternes forhandlingsstyrke er middel til hej, da skifteomkostningerne er
lave, hvilket Tivoli forseger at imedegd med loyalitetsprogrammer som f.eks. Tivolikort.
Leveranderstyrken varierer, idet den vurderes lav for standardvarer, men meget hgj for specialiserede
forlystelsesproducenter og unikke musiknavne til Fredagsrock. Samlet set befinder Tivoli sig i
oplevelsesindustrien, som er en branche med et konstant fornyelsespres. Ved strategisk at udvide

sesonerne forsgger Haven at mindske sin sarbarhed og optimere indtjeningen.
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SWOT

Folgende tager udgangspunkti SWOT-modellen (Olsen, et al., 2022, pp. 176-177), som er et analytisk
varktej der bruges at opsamle og vurdere virksomhedens interne og eksterne forhold. Formalet er at
identificere styrker og svagheder samt muligheder og trusler i omgivelserne og give en bedre
forstaelse af virksomhedens nuvearende situation. Modellen danner samtidig grundlag for strategiske

overvejelser senere 1 opgaven.

Ud fra de tidligere interne og eksterne analyser, kan folgende SWOT opstilles for Tivoli:

Steerke sider (S) Svage sider (W)

Hej medarbejder trivsel og loyalitet | Sarbarhed overfor vejret
Steerkt brand og historisk arv Hgje investeringskrav
Unik placering Sasonafhangighed

Hgj kundeloyalitet

Muligheder (O) Trusler (T)

Digital transformation @konomisk konjunkturfglsomhed
Baeredygtighed som brand Hard konkurrence

Udvidelse af seesoner Politiske begraensninger
Data-drevet markedsfgring Valutakursudsving

Staerke sider:

Tivolis har en unik placering i centrum af Kebenhavn og et historisk brand opbygget over 180 ér,
hvilket er umuligt for konkurrenter at kopiere. Internt er den sterste styrke en meget hoj
medarbejdertilfredshed, hvilket understreges af en genansattelsesprocent pd 82,3% blandt
sesonansatte. Eksternt ses styrken i en hgj gesteloyalitet med 4,25 millioner besogende 1 2024 og et

stigende salg af Tivolikort.

Svage sider:

En af de mest markante svagheder er Tivolis athangighed af vejret, da regnfulde sesoner historisk
har fort til lavere besogstal og omsetning. Tivolis ydelser ma betragtes som luksusgoder, hvorfor
forretningsmodellen bliver sarbar over for ekonomiske udsving. Tivoli er ogsa udfordret af et
konstant behov for massive investeringer i fornyelse for at undga "strategisk drift", hvor haven mister

sin relevans.

Side 17 af 42



Ulf Damgaard Sgrensen Afgangsprojekt HD (R) 12. maj 2026
Studienr. 20232132 AAU

Muligheder:

Den ggede digitalisering, herunder optimering af geesterejsen via app-lesninger med digitale keer og malrettet
markedsforing gennem dataanalyse giver Tivoli muligheder. Derudover ser jeg et stort potentiale i at udvide
sesonerne yderligere, som man har gjort med Halloween og jul, for at gere forretningen mindre vejrathengig.
Tivolis mal om "netto-nuludledning" i 2025 og fokus pa bearedygtighed kan desuden vendes til en
konkurrencemassig fordel, der tiltreekker miljebevidste geester og investorer. Endelig giver demografiske
endringer mulighed for at udvikle nye koncepter rettet mod f.eks. den aldrende befolkning eller

sundhedsbevidste forbrugere.

Trusler:

De storste eksterne trusler udgeres af makrogkonomiske faktorer som hgj inflation og stigende renter,
der bdde presser driftsomkostningerne og gasternes kabekraft. Politisk set kan stramme lokalplaner,
stojrestriktioner og @ndringer 1 momslovgivningen begraense Tivolis veakstmuligheder.
Konkurrencen fra substitutter er hoj, da gasterne 1 stigende grad kan velge digital underholdning
som streaming eller onlinespil frem for fysiske besog. Endeligt kan valutakursudsving, isar en sterk
dansk krone, gere det for dyrt for internationale turister at besoge haven, hvilket pavirker

omsatningen negativt
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Regnskabsanalyse

I dette kapitel foretages en analyse af Tivolis profitabilitetsnogletal, baseret pa &rsrapporter for
perioden 2020 til 2024. Regnskabsperioden er kalenderéret, hvilket betyder, at analysen dakker
perioden fra den 1. januar 2020 til den 31. december 2024.

Pé baggrund af de offentliggjorte &rsrapporter, har jeg udarbejdet en samlet resultatopgerelse og
samlet balance for de fem ér. Disse danner grundlag for en rentabilitetsanalyse, med udgangspunkt i
den udvidede DuPont-pyramide. Denne metode laegger sarlig vegt pd virksomhedens nuvarende

rentabilitet, hvilket er relevant i forhold til den efterfolgende verdiansattelse af Tivoli.

Resultatopggrelse til analyse

For at kunne foretage en hensigtsmessig regnskabsanalyse tager jeg udgangspunkt i Tivolis
resultatopgerelser fra rsrapporterne. De fremstar generelt 1 en analysevenlig opstilling, dog har jeg
samlet finansielle indtaegter og udgifter, samt resultat fra associerede virksomheder i1 en post, nemlig
Finansielle omkostninger. Denne opstilling, jf. tabel 1, anvendes ved senere beregning af

profitabilitetsnogletal.

Resultatopggrelse til analyseformal

mio. kr. 2020 2021 2022 2023 2024
Omsatning 477,7 719,3 1.130,1 1.213,8 1.320,9
- Andre eksterne omkostninger -270,9 -306,4 -420,8 -446,2 -465,7
- Personaleomkostninger -435,9 -412,2 -504,3 -544.,5 -594,5
+ Andre driftsindtaegter 187,3 85,9 11,7 5,0 10,5
EBITDA -41,8 86,6 216,7 228,1 271,2
- Afskrivning -133,2 -122,2 -119,2 -109,5 -108,7
EBIT -175,0 -35,6 97,5 118,6 162,5
- Finansielle omkostninger -10,1 -12,0 -10,0 -7,5 -7,1
EBT -185,1 -47,6 87,5 111,1 155,4
- Skat 42,2 6,1 -22,4 -24,8 -31,8
Resultat efter skat / EAT -142,9 -41,5 65,1 86,3 123,6
Tabel 1
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Managerial balance sheet

P& samme méde som resultatopgerelsen har jeg, af analyseformél, valgt af opstille Tivolis balance 1
et Managerial balance sheet. Dette gores, da jeg ikke ensker ”ikke-rentebarende poster” i
passivsiden. Disse er siledes "flyttet” og bruges i beregningen af arbejdskapitel (WCR). Hensatte
forpligtelser, i form af udskudt skat, er ligeledes flyttet.

Disse rettelser medferer at passiverne, jf. tabel 2, bestdr af rentebarende gealdsforpligtelser og

egenkapitalen.

Managerial balance sheet

mio. kr. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likvider / cash 178,0 24,8 13,5 63,7 75,6 74,8
WCR -225,8 -99,4 -184,6 -142,8 -133,6 -119,9
Anlaegsaktiver / Net fixed assets 1.558,1 1.532,2 1.501,8 1.490,4 1.505,9 1.569,7
- Henseettelser (udskudt skat) -36,2 -54,6 -50,4 -53,4 -53,6 -54,2
Invested capital 1.474,1 1.403,0 1.280,3 1.357,9 1.394,3 1.470,4
Kortfristet rentebarende gaeld 32,1 118,5 33,6 30,9 30,4 37,3
Langfristet rentebaerende geeld 392,2 381,6 370,1 338,6 314,8 286,1
Egenkapital 1.049,8 902,9 876,6 988,4 1.049,1 1.146,9
Capital employed 1.474,1 1.403,0 1.280,3 1.357,9 1.394,3 1.470,3
Tabel 2

Da den analysevenlige resultatopgerelse og managerial balance sheet nu er udarbejdet, kan jeg

beregne profitabilitetsnegletal for Tivoli, jf. Tabel 3.

Profitabilitetsnggletal

2020 2021 2022 2023 2024 Gns
ROE -15,05% -2,96% 11,99% 7,56% 10,87% 2,48%
ROIC -12,17% -2,65% 7,39% 8,62% 11,34% 2,51%
- EBIT% -36,63% -4,95% 8,63% 9,77% 12,30% -2,18%
- Capital turnover 0,33 0,54 0,86 0,88 0,92 0,71
Financial leverage multiplier 1,64 1,95 1,23 1,24 1,23 1,46
- Financial cost ratio 1,06 1,34 0,90 0,94 0,96 1,04
- Financial structure ratio 1,55 1,46 1,37 1,33 1,28 1,40
Tax effect ratio 0,77 0,87 0,74 0,78 0,80 0,79

Tabel 3
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Analyse af profitabilitetsnggletal
Denne analyse tager udgangspunkt i den udvidede DuPont-pyramide, jf. figur 1, og har til formal, at
analysere Tivolis evne til at tjene penge og generere et tilfredsstillende overskud, og kaldes ogsé for

en rentabilitetsanalyse (Serensen, 2019).

Rentabilitetsanalysen afdekker virksomhedens nuvarende samt historiske forrentning af
egenkapitalen og dens underliggende finansielle vaerdidrivere, hvori en arsagssammenhaeng kan
findes. Disse finansielle verdidrivere anvendes ligeledes senere, 1 forbindelse med vardiansettelse

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

Egenkapitalforrentning (ROE)

—

Afkast pa drifts-ativiteter

!

Afkast pd nettodrifts-
aktiver

VA

—3

Afkast pa finansierings-
ativiteter

|

Finansiel gearing

l

Aktivernes omsaetnings-

Overskudsgrad X hastighed x | Finansiel gearing x spred

C T T T 1. C 1T 1T T 1.1 [ |
I [ | I I I A
Bruttoavanceprocent og Individuelle Individuelle netto

omkostningsdrivere omsatningshastigheder laneomkostningsdrivere

Figur 1 — DuPont-pyramiden — Referenceramme for analyse af egenkapitalforrentningen, ROE (Sagrensen, 2019)

ROE - Return on equity
Egenkapitalens forrentning, eller ROE, maéler egenkapitalens afkast (ogsa kaldet virksomhedens

rentabilitet eller ejernes afkast af den investerede kapital). Negletallet kan beregnes via formlen:

) , Nettoresultat
Egenkapitalens forrentning = Gns af egenkapital * 100
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Groft sagt kan det siges, at egenkapitalens forrentning skal vere hejere end den risikofrie rente, idet

det ellers ikke (okonomisk) kan svare sig at drive virksomheden.

Ser vi pé dette negletal, jf. tabel 3, har ROE taget et kvantespring fra en negativ forrentning pé -15,05
% 12020 til solide 10,87 % 1 2024. At denne stigning er sa stor, skyldes bl.a. at udgangspunktet i 2020
var pavirket af Covid-19, med restriktioner og et vasentlig fald i antallet af turister. Tivoli er, med
andre ord, gaet fra at teere pa kapitalen til at levere et attraktivt afkast til sine ejere, idet afkastet paent

overstiger den risikofrie rente pa 4,5% (2024-tal) (Euroinvestor, 2024).

For at belyse udviklingen i egenkapitalens forrentning (ROE) er det nedvendigt at se pd de naste
niveauer 1 DuPont-pyramiden, jf. figur 1, idet disse fungerer som drivere for ROE. Disse opdeles i

henholdsvis driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter, med dertilherende drivere.

Afkast pa driftsaktiviteter

I folgende afsnit vil jeg belyse, hvor effektivt Tivoli skaber overskud fra sin drift i forhold til den
investerede kapital. Vi befinder os i venstre gren af DuPont-pyramiden, da det afspejler Tivolis
indtjeningsevne uathengigt af finansiering. I analysen vil jeg kommentere pa udviklingen 1 ROIC,

Operating profit margin (EBIT%) og Capital turnover.

ROIC - Return on invested capital

Nogletallet ROIC méler hvor rentabelt en virksomhed er i stand til at f& generet driftsoverskud ud fra

de investerede aktiver (Serensen, 2019). Nogletallet kan beregnes via formlen:
ROIC = EBIT% * Capital turnover

Udviklingen i ROIC spejler den generelle succes, som navnt i ROE, med en stigning fra -12,17 % i
2020 til 11,34 % 1 2024. Det understreger, at selve kerneforretningen i Tivoli nu er blevet profitabel

og effektivt skaber vaerdi af den kapital, der er investeret i driften.

Operating profit margin (EBIT%)
Overskudsgraden, operating profit margin eller EBIT%, er udtryk for driftsoverskuddet i forhold til

nettoomsatningen, altsd hvor stor en procentdel af omsatningen (solgt krone) der bliver til overskud.

Nogletallet kan beregnes via formlen:

EBIT

EBIT% = ———
Omsatning
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Ser vi pa tabel 3, ser vi at netop dette nogletal har gennemgaet den mest markante udvikling, da den
er giet fra -36,63 % 1 2020 til 12,30 % 1 2024. Grunden hertil er abenlys. Der er sket en markant
udvikling 1 Tivolis omsatning, der nasten er tredoblet, jf. tabel 1. Omkostningerne er ogsa steget,

men ikke 1 samme takt som omsetningen, hvorfor bdde EBIT og EBIT% stiger markant.

Capital turnover

Aktivernes omsatningshastighed eller Capital turnover er et negletal, der viser forholdet mellem
oms&tning og driftsaktiver. Altsa salget pr. krone der er investeret i driftsaktiverne. Nogletallet kan

beregnes via formlen:

Nettoomsaetning

Capital t =
apirar turnover Gns. af Invested capital

Kigger vi igen i tabel 3, fremgar det, at Tivoli er blevet langt bedre til at aktivere sin balance. Capital
Turnover er steget stot fra 0,33 til 0,92, hvilket betyder, at man 1 2024 skaber nasten tre gange s
meget omsatning per krone bundet i aktiver som i 2020. Dette skyldes den store udvikling i

oms&tningen, idet Invested capital har holdt sig pa stort set samme niveau i hele den femérige periode.

Afkast pa finansieringsaktiviteter

Den anden gren i DuPont-pyramiden, jf. figur 1, viser, hvordan Tivolis finansiering pavirker det
samlede afkast til ejerne (ROE). De beregnede negletal, finansiel leverage multiplier, financial cost
ratio og structure ration belyser effekten af geeld og egenkapital samt de omkostninger, der er
forbundet med finansieringen. Som felge heraf vil jeg forsege at forklare udviklingen i gearing og
laneomkostninger. Dette skulle gerne resultere i en bedre indsigt i, om finansieringen forsterker eller

reducerer afkastet til Tivolis ejere.

Financial leverage multiplier

Dette nogletal er et udtryk for Tivolis gearing og viser hvor stor en del af den investerede kapital som

er finansieret med fremmedkapital. Nogletallet kan beregnes via formlen:
Financial leverage multiplier = Financial cost ratio * Financial structure ratio

Tivolis gearing toppede 1 2021 pd 1,95, men er siden faldet og har ligget stabilt omkring 1,23-1,24 de
seneste tre dr, hvilket indikerer en sundere balancegang mellem gzld og egenkapital. For at analysere
udviklingen yderligere er det nedvendigt, at kigge nermere pa financial structure ratio og financial

cost ratio. Disse bliver behandlet nedenfor.
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Financial Cost Ratio & Structure
For at fa en bedre forstielse af Tivolis finansielle gearing er det nedvendigt forst at se pa financial

structure ratio, der er et udtryk for forholdet mellem virksomhedens invested capital og

egenkapitalen. Dette negletal kan beregnes via formlen:

Invested Capital

Financial structure ratio = -
Egenkapital

Dette nogletal falder for Tivoli i perioden, hvilket betyder at en storre del af den investerede kapital
(invested capital) kommer fra egenkapitalen. Dette vil samtidig medfore et fald i ovenstdende

financial leverage multiplier.

Ser vi pa den anden del regnestykket, nemlig financial cost ratio, s& forteller dette negletal hvor stor
en andel af EBIT, der er tilbage, nar alle finansielle poster er fratrukket. Formlen herfor ser saledes

ud:

EBT

Fi al tratio = ——=
inancial cost ratio EBIT

Financial cost ratio er ligesom financial structure cost, faldende i perioden, hvilket forklarer faldet 1
Tivolis finansiel leverage multiplier.

Tax effect ratio

Skattepavirkningen, tax effect ratio, er forholdet mellem EAT og EBT, hvilket svarer til den

effektive skatteprocent. Denne beregnes via formlen:

EAT

T tratio = ——=
ax ef fect ratio EBT

I Danmark har vi en selskabsskat pd 22%, men det betyder ikke at den effektive skatteprocent er det
samme. For Tivoli kan vi se, at skattepdvirkningen har leegget i intervallet 0,74-0,87. Forklaringen

herpé skal formentlig findes i reguleringer af udskudte skatteforpligtelser.

Delkonklusion
Sammenh@ngen mellem de prasenterede nogletal og ROE kan nemlig forklares via denne formel:

ROE = ROIC * Financial cost ratio * Financial structure ratio * Tax ef fect ratio

P& baggrund af denne, samt ovenstdende, kan det konkluderes, at den positive udvikling i Tivolis

ROE primeert skal tilskrives den store udvikling de har haft i omsetningen i perioden. Denne har
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bevirket at EBIT er vendt fra —175 til 162,5 i1 2024, hvilket naturligvis haft en positiv indvirkning pa
ROIC, idet Tivolis invested capital har udviklet sig stabilt.

Det skal naturligvis hertil navnes, at financial cost ratio og financial structure ratio begge er faldende

i perioden, hvilket mindsker ROE, men det har ikke opvejet for den store stigning i ROIC.

Budgettering

Til brug for verdiansattelsen og vurderingen heraf, for Tivoli pr. 31. december 2024, er det
nedvendigt at udarbejde et resultat- og balancebudget. Disse indeholder de kommende fem
regnskabsdr, altsd frem til og med regnskabséret 2029. Budgetterne er udarbejdet pa baggrund af den
ovenstdende strategiske- og regnskabsanalyse, samt Tivolis egne forventninger til fremtiden, og
danner grundlag for beregningen af Tivolis fremtidige frie cash flow, der skal benyttes i DCF-

modellen.

Resultatbudget

Folgende resultatbudget afspejler Tivolis forventede udvikling i indtegter og omkostninger over
budgetperioden. Budgettet er baseret pa kendte forhold, herunder investeringer, kapacitetsudvidelser
og markedsforventninger. Der indregnes bade kortsigtede udsving og en gradvis normalisering i de

efterfolgende ar. Serligt &bningen af det nye Asien-omréde anser jeg har vasentlig betydning.

Omsaetningen

Tivoli forventer en oms&tning pd omkring 1.300 mio. kr., hvilket svarer til et mindre fald pd 1,6 %
sammenlignet med rekordaret 2024. Nedgangen kan blandt andet forklares med faerre dbningsdage

og en kortere sommersason (Tivoli A/S, 2024, p. 13).

For 2026 forventes omsatningen at stige som folge af dbningen af det nye Asien-omréde. Denne er
estimeret til 8%, bl.a., som folge af, at der er tale om den sterste investering i Tivolis historie (Tivoli
A/S, 2024, p. 4). Fra 2027 og frem ventes en stabil vakst pd 2%, drevet af en ny dynamisk prisstruktur

samt en fortsat optimering af den digitale gesterejse.

Eksterne omkostninger

Ledelsen forventer en moderat stigning i omkostningerne i 2025, estimeret til 2%, blandt andet som
folge af inflation og stigende energipriser. Fra 2026 ventes omkostningerne at stige yderligere i takt

med et hogjere besogstal, estimeret til 5%. I perioden 2027-2029 forventes vaksten 1 de eksterne
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omkostninger at aftage, estimeret til 2%, blandt andet fordi Tivolis investeringer i energioptimering

(f.eks. varmegenvinding og LED) méi forventes at give gkonomiske besparelser.

Personaleomkostninger

12025 forventes en markant stigning pd omkring 5%. Denne udvikling skyldes blandt andet de hgje
overenskomster fra 2023 (Tivoli A/S, 2023), samt forventede lonstigninger 1 forlengelse af de nye
forhandlinger i fordret 2025. I perioden 20262029 forventes vaeksten at normalisere sig og 1 hgjere

grad folge udviklingen pé det generelle arbejdsmarked, estimeret til 2,5-3%.

Afskrivninger

12025 forventes at vere stabile 1 niveauet 2-3% 1 perioden. Dog med undtagelse af 2026, hvor det

nye Asien-omrade forventes feerdigt og afskrivningerne stiger med estimeret 12%.

Finansielle omkostninger

1 2025 forventes et fortsat fald i de finansielle omkostninger pd omkring 4 %, som felge af Tivolis
nuvarende afvikling af langfristede 14n. I det efterfelgende ar, 2026, forventes en midlertidig stigning
1 de finansielle omkostninger pa omkring 8 %, som folge af ferdiggerelsen af det nye Asien-omrade.
Fra 2027 og frem forventes de finansielle omkostninger at folge en mere stabil, nedadgiende

udvikling, med fald pa 5% arligt, som felge af Tivolis geldsafvikling.

Dog vil der 12028 vare et fald 1 de finansielle omkostninger, estimeret til 12%, da et af Tivolis sterre
prioritetslén, oprindeligt optaget i 2008 1 forbindelse med ombygningen af Nimb, forventes fuldt
afdraget (Tivoli A/S, 2024, p. 121).

Ovenstédende kan sammenfattes og opstilles 1 folgende tabeller.

Budgettering, %-udvikling 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
Veaekst i omsaetningen -1,60% 8,00% 4,00% 3,50% 3,00%
Eksterne omkostninger 2,00% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Personale omkostninger 5,00% 4,00% 3,00% 2,50% 2,50%
Afskrivninger 2,00% 12,00% 3,00% 2,00% 2,00%
Finansielle omkostninger -4,00% 8,00% -5,00% -12,00% -5,00%
Tabel 4
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Omsettes dette til kroner, vil budgetterne se saledes ud, jf. tabel 5. Bemerk at andre driftsindtaegter
budgetteres til kr. 0, da disse primart bestod af kompensationsordninger fra Corona, og disse udleb i

2024. Skat af arets resultat er sat til den lovbestemte sats pa 22%.

Budgetteret resultatopgarelse

mio. kr. 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
Omsatning 1.299,8 1.403,7 1.459,9 1.511,0 1.556,3
- Andre eksterne omkostninger -475,0 -498,8 -508,7 -518,9 -529,3
- Personaleomkostninger -624,2 -649,2 -668,7 -685,4 -702,5
+ Andre driftsindtaegter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 200,5 255,8 282,5 306,7 324,5
- Afskrivning -110,9 -124,2 -127,9 -130,5 -133,1
EBIT 89,7 131,6 154,6 176,2 1914
- Finansielle omkostninger -6,8 -7,4 -7,0 -6,2 -5,8
EBT 82,8 124,2 147,6 170,1 185,6
- Skat -18,2 -27,3 -32,5 -37,4  -40,8
Resultat efter skat / EAT 64,6 96,9 115,1 132,7 144,8

Tabel 5

Balancebudget
Herunder folger mit bud pa Tivolis balancebudget for perioden 2025-2029. Estimaterne tager

udgangspunkt i ovenstdende analyser, samt det tidligere udarbejdede managerial balance sheet, jf.

tabel 2.

Likvider (Cash)
Tivoli arbejder historisk med en likvid beholdning omkring 60-75 mio. kr. for at sikre det daglige

beredskab. Overskydende likviditet fra de gode resultater forventes brugt til geeldsafvikling og
investeringer, frem for at ligge som passiv kapital. Som folge af den budgetterede resultatopgerelse,
og de dertilharende stigende EAT, budgetteres Tivolis likvide beholdning af stige med estimeret 5%
arligt, fra 2027-2029.

Anlaegsaktiver (Net Fixed Assets)
I budgetdrene 2025 og 2026 forventes en markant stigning i anlaegsaktiverne pa hhv. 3,5% og 8%,

som folge af det nye Asien omréde, samt det nye billetsystem Den Digitale Have” (Obitsg, 2022).

Efter feerdiggerelsen af disse projekter, vil udviklingen stabilisere sig 1 2027, estimeret til +0,5%, og
derefter falde svagt i 2028, estimeret til -1%, og 2029, estimeret til -1,5%, som folge af de nye

afskrivninger.
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Henseettelser (udskudt skat)
Udskudt skat stiger typisk, nar der foretages store investeringer, da der opstar tidsmessige forskelle

mellem regnskabsmassige og skattemaessige afskrivninger. Derfor estimeres Tivolis hensattelser at
stige med 1% arligt, med undtagelse af 2026, hvor de nye anlag tages i brug. Her estimeres der med
en stigning pé 3%.

Kortfristet rentebaerende gaeld

Denne geld (varebeholdninger, debitorer og periodeafgraensninger) har en stor ssmmenhang med
nettoomsatningen. Som folge af den forventede udvikling heraf, estimeres der, 1 2025, at vaere et fald
pa 1,5%, ca. svarende til ledelsens forventning om en lavere nettoomsetning, mens 2026 estimeres
til en stigning pd 8%, som folge af det ogede aktivitetsniveau. Herefter estimeres udviklingen af folge

forventningerne til vaeksten i omsatningen.

Langfristet rentebaerende gaeld

Tivoli har historisk nedbragt prioritetsgelden med ca. 22-30 mio. kr. arligt, hvorfor der i 2025
estimeres med et fald pa -5%. I 2026 folger et storre kapitalbehov til Asien-projektet, hvilket ager
geelden, estimeret til 10%. Herefter estimeres det, at udviklingen vil felge Tivolis historik, og falde
med ca. 6% éarligt, dog med et storre fald 1 2028, estimeret til -15%, da et af Tivolis prioritetslan (fra
2008) er fuldt afdraget.

Egenkapital
Egenkapitalen forventes at vokse stot gennem hele perioden med 2-3%. Vaksten drives af de

forventede positive resultater efter skat (EAT).

Ovenstdende kan sammenfattes og opstilles i folgende tabeller.
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Budgetteret balance, %-udvikling 2025B 2026B 2027B 2028B  2029B 2030T
Likvider/cash 0,00% 0,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Anlaegsaktiver / net fixed assets 3,50% 8,00% 0,50% -1,00% -1,50% -1,50%
Hensaettelser (udskudt skat) 1,00% 3,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Kortfristet rentebaerende gaeld -1,50% 8,00% 4,00% 3,50% 3,00% 3,00%
Langfristet rentebaerende geeld -5,00% 10,00% -6,00% -15,00% -6,00% -6,00%
Egenkapital 2,50% 2,00% 2,50% 2,75% 3,00% 3,00%
Tabel 6

Med udgangspunkt 1 ovenstaende udvikling kan jeg udarbejde et nyt managerial balance sheet, jf.

tabel 7. Da Invested capital og Capital employed skal balancere, beregnes WCR som differencen.

Budgetteret balance, inkl.
WCR

mio. kr. 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B 2030T
Likvider / cash 74,80 74,80 78,54 82,47 86,59 86,59
WCR -160,59  -235,29  -233,61 -226,25 -178,77 -178,77
Anlaegsaktiver / Net fixed

assets 1.624,64 1.754,61 1.763,38 1.745,75 1.719,56 1.719,56
- Henseettelser (udskudt skat) -54,74 -56,38 -56,95 -57,52 -58,09  -58,09
Invested capital 1.484,11 1.537,74 1.551,36 1.544,45 1.569,29 1.569,29
Kortfristet rentebaerende gaeld 36,74 39,68 41,27 42,71 43,99 43,99
Langfristet rentebaerende geeld 271,80 298,97 281,04 238,88 224,55 224,55
Egenkapital 1.175,57 1.199,08 1.229,06 1.262,86 1.300,75 1.300,75
Capital employed 1.484,11 1.537,74 1.551,36 1.544,45 1.569,29 1.569,29
Tabel 7
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Veerdianseettelse, DCF

P& baggrund af de udarbejdede budgetter kan Tivoli nu vardiansettes ved anvendelse af DCF-
modellen (Discounted Cash Flow). Denne model er en indkomstbaseret metode, der fastsetter
virksomhedens vardi ved at tilbagediskontere forventede fremtidige pengestremme til nutidsverdi.
Disse diskonteres med virksomhedens vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) samt en

forventet veekstrate, og kan beregnes via Gordons formel:

CF,
DCF value(constant growth) = "

CF1 er det forventede cashflow pa tidspunkt 1, mens k er WACC’en og g er en konstant vakstrate.

Modellen bygger pd en antagelse om, at de frie pengestreamme (FCF) fortsatter uendeligt, hvilket

ikke nedvendigvis er realistisk for alle virksomheder.

Inden jeg kan beregne verdien, er jeg nedt til at fastlegge henholdsvis WACC’en og den konstante

vaekstrate.

Beregning af WACC
Weighted Average Cost of Capital (WACC) angiver virksomhedens samlede, vagtede

kapitalomkostning. Den afspejler det minimumsafkast, virksomheden skal opnd pa sine investeringer

for at leve op til bdde aktionzrernes og langivernes afkastkrav.

WACC tager hgjde for omkostningerne ved bade egenkapital og fremmedkapital, som vagtes 1

forhold til deres andel af virksomhedens samlede kapitalstruktur (Hawawini & Viallet, 2019).
Beregningen kan laves pa felgende formel:

WACC = (% equity financing * k,) + (% debt financing * kp(1 —T,))

Eller omskrevet (skat.dk, 2019):

WACC = (Egenkapitalandel * Egenkapitalomkosting) + (Fremmedkapital
* Fremmedkapitalomkostning)
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Egenkapitalomkostning - Cost of equity (k,)
Ved enhver investering er der en forventning om afkast. Cost of equity beskriver det afkast, som

investorer kraever for at stille egenkapital til radighed. Denne omkostning afspejler risikoen ved
investeringen, hvilket betyder jo hgjere risiko jo hgjere en cost of equity. For at beregne dette Tivolis

cost of equity, kan folgende formel bruges:
k. = Risikofri rente + (beta » markedsrisikopramie)
For at beregne Tivolis cost of equity skal disse variable fastlegges.

Den risikofri rente

Det afkast en investor kan fa uden at patage sig en risiko, kaldes for den risikofrie rente. I praksis
anvendes der i Danmark typisk renten pa 10-arige statsobligationer, da disse betragtes som varende
stort set risikofrie. En 10-arig dansk statsobligation forrentes med 2,25% (Nationalbanken, 2025),

hvorfor denne sats anvendes.

Markedsrisikopraeemie

En investor, der skal investere 1 andet end ovenstidende statsobligation, lgber en sterre risiko og
forventer derfor at fia et ekstra afkast. Dette afkast kaldes for markedsrisikopremien og
Skattestyrelsen beregner denne ved at kigge pé aktuelle aktiepriser, virksomheders regnskaber og
forventninger til fremtidige indtjeninger. Ud fra deres analyser anbefaler de en risikopraemie pa 6 %

1 arene 2024-2026 (Skattestyrelsen, 2026).

Beta

Beta-vardien er et tal, der forteller, hvor meget en aktie eller virksomhed svinger i forhold til det
samlede marked. Er beta storre end én, er aktien mere risikabel end markedet generelt, og er den
mindre end én, er den mere stabil. Beta maler kun den risiko, man ikke kan slippe af med ved at
sprede sine investeringer, altsa den risiko, der rammer alle pa én gang, som fx renteendringer eller
en finanskrise. Den virksomhedsspecifikke risiko, som man godt kan undgéd ved at eje mange

forskellige aktier, teller ikke med.

Da Tivoli er bersnoteret, er betavardien allerede beregnet og kan findes péd bl.a. Financial Times’

hjemmeside. Som folge heraf benyttes 0,2181 som betavardi i denne opgave (Financial Times, 2026).

Tivolis cost of equity kan nu beregnes:

k., = 0,0225 + (0,2181 = 0,06) = 0,035586 ~ 3,56%
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Fremmedkaptialomkostning — cost of debt (kp)

Nér en virksomhed, som Tivoli, skal ud at lane penge, enten gennem banklén eller obligationer, er
det forbundet med en omkostning. Denne angives som en rentesats, og kan beregnes via folgende
formel:

kp = Nominel rente pa geelden (fer skat) * (1 — selskabsskattesats)

Den nominelle rente beregnes som gennemsnittet af Tivolis gaeldsrente de seneste fem ér, jf. tabel 8.

Gaeldsrente 2020 2021 2022 2023 2024 Gns.
Finansielle omkostninger 10,1 12,0 10,0 7,5 7,1 9,3
Rentebaerende gaeldsforpligtigelser 500,1 403,7 369,5 345,2 323,4 388,4
Gealdsrente, % 2,02% 2,97% 2,71% 2,17% 2,20% 2,41%
Tabel 8

Som folge af ovenstadende tabel 8, benyttes 2,41% som den nominelle rente pa Tivolis geld, og med

udgangspunkt i den danske selskabsskat pa 22%, kan Tivolis cost of debt nu beregnes:
kp =0,0241 « (1 —0,22) = 0,018798 = 1,88%

Kapitalstruktur
For at beregne Tivolis WACC mangler jeg at fa afklaret forholdet mellem egenkapital og

fremmedkapital. Denne er opstillet nedenfor i tabel 9.

2025B 2026B 20278 2028B 20298 2030T

Kortfristet rentebarende gaeld 36,74 39,68 41,27 42,71 43,99 45,31
Langfristet rentebarende geeld 271,80 298,97 281,04 238,88 224,55 211,07
Egenkapital 1.175,57 1.199,08 1.229,06 1.262,86 1.300,75 1.339,77
Capital employed 1.484,11 1.537,74 1.551,36 1.544,45 1.569,29 1.596,16
Budgetteret kapitalandelstruktur 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B Gns
Egenkapitalandel, % 79,21% 77,98% 79,22% 81,77% 82,89% 80,21%
Fremmedkapitalandel, % 20,79% 22,02% 20,78% 18,23% 17,11% 19,79%
| alt 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Tabel 9

[ tabellen ses det, at den gennemsnitlige kapitalstruktur er 80/20 i egenkapitalens faver, hvorfor denne

fordeling anvendes i beregningen af Tivolis WACC.

Beregning af WACC, k
Ud fra ovenstaende udregninger kan jeg nu beregne Tivolis Weighted Average Cost of Capital:

WACC = (0,80 * 0,0356) + (0,20 = 0,0188) = 0,03224 ~ 3,21%
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Denne verdi skal bruges i den senere vardisatning, jf. Gordons formel. Her ses det, at K stér pé

navnerens plads, hvorfor en hgjere WACC vil medfere en lavere DCF-verdi.

Beregning af vaekstraten, g
Dansk gkonomi ser overordnet sund og stabil ud i de kommende r. Der forventes en pan ekonomisk

vaekst, ho] beskaftigelse og en lav og stabil inflation. Selvom udsigterne er gode, er der ogsd
usikkerheder. Handelskonflikter og egede toldbarrierer kan pévirke verdenshandlen negativt og
dermed s@nke vaeksten. Samtidig kan stigende forsvarsudgifter skabe pres pa gkonomien. Samlet set
peger prognosen pd en stabil udvikling, hvor vaksten gradvist normaliseres pd ca. 2,6 %

(Nationalbanken, 2025).

Denne forventede vakstrate pa 2,6% skal ligeledes bruges i den senere vardisetning, jf. Gordons
formel. Her ses det, at G skal fratreekkes 1 nevneren, hvorfor en hgjere vekstrate vil medfere en

hgjere DCF-vardi. Jo lavere en ne@vner, jo sterre et resultat.

Det frie cashflow, CF;
De pengestromme, som Tivoli genererer fra sine drifts- og investeringsaktiviteter, kaldes det frie

cashflow. For perioden 2025-2030 er det frie cash flow opgjort med udgangspunkt i den budgetterede

resultatopgerelse samt det udarbejdede managerial balance sheet.

I beregningen ganges EBIT med tax effect ratioen pa 0,78. Herefter tillegges afskrivningerne.
Zndringen i arbejdskapitalen (WCR) samt @ndringen i udskudt skat fratreekkes, da sidstnevnte ikke

pavirker likviditeten. Afslutningsvis fratreekkes nettoinvesteringerne.

P& denne baggrund fremkommer det frie cash flow, jf. tabel 10.

mio. kr. 2021R 2022R 2023R 2024R 20258 2026B| 2027B| 2028B 20298 20307
WCR -184,6 -142,8 -133,6 -119,9 -160,59 -235,29| -233,61| -226,25 -178,77| -129,86
Nettoinvesteringer (AAnlaegsakt - afskrivninger) -152,6 -130,6 -94,0 -44.9 -55,9 5,8 -119,1 -148,1 -159,3 -158,9
Omszaetning 1.130,10 1.213,80 1.320,90 1.299,77 1.403,75| 1.459,90( 1.510,99 1.556,32| 1.556,32
- Driftsomkostninger ({1-EBITDA/Omszetning) * Omszetning) -913,40 -985,70 -1.048,70 -1.099,24 -1.147,96(-1.177,41|-1.204,30 -1.231,81[-1.231,81
- Afskrivninger -119,2 -109,5 -108,7 -110,9 -124,2] -127,8| -130,5 -133,1] -133,1
EBIT 97,50 118,60 162,50 89,65 131,61 154,58 176,23 191,44 191,44
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Frit cash flow, mio. kr. 2022R 2023R 2024R 2025B 20268 20278 20288 20298 20307
EBIT*tax effect ratio 76,05 92,51 126,75 69,93 102,66 120,57| 137,46 149,32 149,32
+ Afskrivninger 119,20 109,50 108,70 110,87 124,18 127,90 130,46 133,07 133,07
- A Udskudt skat 3,00 0,20 0,60 0,54 1,64 0,56 0,57 0,58 0,58
-AWCR -41,80 -9,20 -13,70 40,69 74,70 -1,68 -7,36 -47,47| -48,91
-Nettoinvesteringer -130,60 -94,00 -44,90 -55,93 5,79 -119,13| -148,10 -159,26| -158,87
Frit cash flow 25,85 99,01 177,45 166,10 308,97 128,23| 113,03 76,24 75,19
Tabel 10
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Veerdianseettelse ud fra DCF-modellen
Da vakstraten nu er fastsat og det frie cash flow samt WACC’en er beregnet, kan terminalvardien af

Tivoli A/S, efter den eksplicitte budgetperiode, nu beregnes ved brug Gordons formel.

75,19
0,0321 — 0,026

Terminalverdi = =12.326,91

Herefter skal terminalverdien, samt fremtidige pengestromme, tilbagediskonteres til nutidsverdi ved

anvendelse af den fastsatte WACC, da verdien af penge afthanger af tidspunktet for modtagelsen.

Summen af de diskonterede pengestremme og terminalvardien udger virksomhedens samlede verdi
(enterprise value), hvorfra Tivolis forventede likvide beholdning tillegges, og den forventede
rentebarende geld fratrekkes. Resultatet af dette giver Tivoli A/S en beregnet verdi pd mio. kr.

11.092,43, pr. 31. december 2024, jf. tabel 11.

mio. kr. 2025B 2026B 20278 2028B 2029B 20307
WCR -160,59 -235,29( -233,61| -226,25 -178,77| -129,86
Nettoinvesteringer (AAnlagsakt - afskrivninger) -55,9 5,8 -119,1 -148,1 -159,3 -158,9
Omszetning 1.299,77 1.403,75| 1.459,90( 1.510,99 1.556,32| 1.556,32
- Driftsomkostninger ((1-EBITDA/Omsaetning) * Omszaetning) -1.099,24 -1.147,96(-1.177,41|-1.204,30 -1.231,81 1.231,81
- Afskrivninger -110,9 -124,2 -127,9 -130,5 -133,1 -133,1
EBIT 89,65 131,61 154,58| 176,23 191,44| 191,44
Tax effect ratio 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Frit cash flow, mio. kr. 2025B 2026B 20278 2028B 2029B 2030T
EBIT*tax effect ratio 69,93 102,66| 120,57| 137,46 149,32| 149,32
+ Afskrivninger 110,87 124,18| 127,90| 130,46 133,07| 133,07
- A Udskudt skat 0,54 1,64 0,56 0,57 0,58 0,58
-AWCR 40,69 74,70 -1,68 -7,36 -47,47 -48,91
-Nettoinvesteringer -55,93 5,79 -119,13| -148,10 -159,26| -158,87
Frit cash flow 166,10 308,97 128,23| 113,03 76,24 75,19
Terminalvaerdi 12.326,91
WACC 3,21%
Vaekst i terminalperioden 2,60%
Terminalvaerdi
NPV af cashflow (2025-2029) 732,33
NPV af terminalvaerdi 10.525,57
NPV i alt (enterprise value) 11.257,89
+ Cash 90,92
- Geeld -256,39
Verdi af EK 11.092,43
Tabel 11
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Falsomhedsanalyse

Den beregnede vaerdi af Tivoli er baseret pa en reekke forudsatninger, herunder budgetterede frie cash
flows, den fastsatte terminalvaekst samt beregningen af WACC (herunder beta, markedsrisikopremie
og den risikofrie rente). Disse antagelser indebarer en usikkerhed, da endringer 1 dem kan pévirke

verdiansattelsen.

For at belyse denne usikkerhed er der udarbejdet en felsomhedsanalyse, jf. tabel 12, som viser,

hvordan vaerdien pavirkes af endringer i WACC og veakstraten.

Felsomhedsanalyse, mio. kr. WACC, %

2,50% 3,00% 3,21% 3,50% 4,00%
2,25% | 27.163,80 9.218,99 7.254,98 5.626,71| 4.084,85
2,50% 13.543,20 9.609,95 6.892,94 | 4.673,46

Veekstrate, %

2,60% 16.786,36| 11.092,43 7.596,40| 4.967,76
3,00% 31.141,13| 13.224,09| 6.733,60
3,25% 25.886,38 | 8.793,73

Tabel 12

Folsomhedsanalysen viser, hvordan vardien pévirkes af @ndringer 1 henholdsvis WACC og
vakstraten. Analysen viser, at selv mindre @ndringer i foruds@tningerne kan have betydelig

indflydelse pd den beregnede verdi af Tivoli.

Den centrale vaerdiansettelse er markeret med gult og tager udgangspunkt i en WACC pa 3,21 %

samt en vakstrate pa 2,60 %, hvilket resulterer i en virksomhedsverdi pd 11.092,43 mio. kr.

Generelt ses det, at en lavere WACC og hgjere vekstrate medferer en hgjere verdi, mens en hojere
WACC og lavere vaekstrate mindsker verdien. Dette skyldes, at lavere kapitalomkostninger og hgjere

forventet veekst oger nutidsvardien af de fremtidige pengestromme.

Folsomhedsanalysen understreger dermed, at vaerdiansettelsen er sarligt folsom over for @ndringer
1 de anvendte forudsatninger, hvorfor fastsattelsen af WACC og vaekstrate har stor betydning for det

endelige resultat.
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Veerdianseettelse, P/E og P/B

Resultatet af DCF-modellen er, som neevnt, forbundet med en vis usikkerhed, da modellen bygger pa
tre centrale forudsatninger: WACC, vakstraten og budgetter. Disse forudsatninger er baseret pa
kvalitative data samt vurderinger og sken, hvilket betyder, at vaerdiansattelsen kan @ndre sig, hvis
forudsatningerne justeres. For at vurdere resultatet fra DCF-modellen, har jeg valgt at benytte to
alternative vaerdiansettelsesmetoder, P/E-metoden (Price-to-Earnings Ratio) og P/B-metoden (Price-

to-Book Ratio). Disse kan beregnes ved hjelp af felgende formler (Hawawini & Viallet, 2019):
Virksomhedsverdi = PE x EAT
Virsomhedsveerdi = PB * egenkapital

Da Tivoli er bersnoteret, er disse vaerdier kendte, hvorfor P/E og P/B er fastsat til hhv. 30,40 og 3,27
(Inderes.dk, 2024). Det giver folgende vaerdisatning af Tivoli pr. 31. december 2024:

P/E, 2024 30,40
P/B, 2024 3,49
EAT, 2024 123,60
Egenkapital, 2024 1.146,90
Veerdi, P/E 3.757,44
Veerdi, P/B 4.002,68
Tabel 13
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Konklusion

Pé baggrund af den gennemforte strategiske og finansielle analyse kan det konkluderes, at Tivoli A/S
pr. 31. december 2024 har en beregnet egenkapitalveerdi pd 11.092,43 mio. kr. Denne verdiansattelse
bygger pa en regnskabsperiode fra 2020-2024, hvor selskabet har formaet at gge sin omsatning
markant og levere en ROE pé 10,87 %, hvilket pant overstiger markedets afkastkrav.

Den strategiske analyse underbygger denne vaerdi ved at identificere Tivolis unikke markedsposition.
Gennem servicevardikaeden ses det, at Tivolis interne fokus pd medarbejdertilfredshed og en
genans&ttelsesprocent pa 82,3 % medferer en staerk ekstern gaesteloyalitet, hvilket resulterede 1 4,25
millioner besggende 1 2024. Porters Five Forces-analysen bekrafter, at Tivoli er beskyttet af massive
adgangsbarrierer grundet sin unikke placering 1 Kebenhavn og et 180 ar gammelt brand, hvilket gor
truslen fra nye indtrengere meget lav. Selvom truslen fra substitutter som digital underholdning er
hej, formar Tivoli at differentiere sig gennem historisk storytelling og en udvidelse af s@sonerne,

hvilket gor forretningen mindre sérbar over for vejrets uforudsigelighed.

Den finansielle verdiansattelse via DCF-modellen er dog beheftet med vaesentlig usikkerhed og skal
opfattes med forbehold. En central drsag til den hgje vaerdi pa over 11 mia. kr. er den anvendte WACC
pa 3,21 %. Denne lave diskonteringsfaktor er primert drevet af en meget lav beta-vaerdi pd 0,2181,
hvilket indikerer, at Tivoli-aktien historisk har svinget meget lidt i forhold til markedet. Hvis
markedets risikovurdering @&ndres, eller renteniveauet stiger, vil WACC'en gges, hvilket vil have en
negativ effekt pa vaerdien. Folsomhedsanalysen viser f.eks., at hvis WACC’en stiger til blot 4,00 %,
falder verdien til omkring 4,9 mia. kr. ved den nuvarende vakstrate. Ydermere udger
terminalvaerdien storstedelen af den beregnede verdi (10.525,57 mio. kr. ud af en samlet enterprise
value pa 11.257,89 mio. kr.). Det betyder, at veerdiansattelsen er meget folsom over for den antagede
langsigtede vakstrate pd 2,6 %. Sammenlignes DCF-resultatet med de alternative
verdiansettelsesmetoder, fremstar vaerdien pa 11,1 mia. kr. meget optimistisk. P/E-modellen og P/B-
modellen vaerdisatter nemlig selskabet til henholdsvis 3.757,44 mio. kr. og 4.002,68 mio. kr. baseret
pa 2024-tal.

Konklusionen er derfor, at mens Tivoli besidder unikke strategiske aktiver og en solid
indtjeningsevne, er den beregnede verdi pd 11,1 mia. kr. 1 hegj grad et udtryk for en teoretisk
nutidsverdi baseret pd forventet uendelig vaekst og meget lave kapitalomkostninger. En investor ber
forholde sig kritisk til det store spand mellem DCF, P/E og P/B, da DCF-modellen antager en meget
stabil fremtid for et selskab, der i1 praksis er konjunkturfelsomt og athengigt af luksusforbrug.
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Bilag

Bilag 1:

Figur 8.5 Servicevaerdikaden
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Kilde: Baseret pa Heskett, ).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.

Bilag 2:

Figur 7.6 Porters Five Forces (P5F)
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Kilde: Porter, E. M., Competitive Strategy - techniques for analyzing industries and competitors, Free Press, 1980.
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