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1. Bakgrund

Liseberg har under 2021 fatt ett nytt 4gardirektiv, som inom vissa omraden
stiller tydligare krav pa bolagets avkastning. I 4gardirektivet formuleras
detta saledes (kapitel 2, §9):

Liseberg ska sdkerstdlla en stabil ekonomisk utveckling och skapa ett
ekonomiskt utrymme som maojliggor ett langsiktigt och hallbart
agerande for koncernen och Staden som overgripande dgare.
Bolaget ska faststdlla lampliga finansiella nyckeltal for de olika
delarna av verksamheten sa att verksamheternas utveckling kan
foljas och varderas.

Liseberg har fatt i uppdrag att utifrén i dgardirektivet faststillda
avkastningsmatt och aterkomma med relevanta maltal. Detta skall arligen
rapporteras till och beslutas av Lisebergs styrelse, och redovisas genom
denna uppdaterade PM.

2. Marknadsanalys i ett makroperspektiv

2.1.Introduktion

Nojesparksbranschen genomgar for narvarande stora forandringar. Dessa
ar bade andringar av mera strukturell karaktiar — och andrade
marknadsforutsattningar som har accelererats av COVID 19-pandemin.

2.2. Overgripande strukturella forandringar

I det foljande listas ndgra av de viktigaste strukturella férandringarna av
relevans for nojesparksbranschen i Norden, och Liseberg mera specifikt:

Destinationsutveckling

Genom de senaste 25 aren har nojesparksbranschen i stor omfattning
expanderat horisontellt — utvidgat affirsmodellen till att omfatta
helintegrerat och oftast tematiserat upplevelsesboende. En allt storre del av
parkernas investeringsmedel allokeras till denna horisontella integration,
och boende star for en vixande del av branschens omséattning.




Sida 4 av 26

Denna utveckling har accelererats av andringar i konsumenternas
resmonster, diar kortsemester, sa kallade short-breaks, och destinations-
turism - i ett normalar - star for en allt storre del av privatresandet.

Branschglidning

Medan nojesparks- och attraktionsbranschen tidigare ganska enkelt kunde
definieras, sa blir den numera svarare att avgransa. Med digitalisering och
andrat konsumentbeteende har man under de senaste aren upplevt en
omfattande branschglidning.

Kopcenter blir till lifestyle destinations, djurparker blir till néjesparker,
hotell blir till resorts. Med andra ord; en omfattande tvarsektoriell
hybridisering betyder, att branschen i allt hogre grad definieras som en
motsattning till allt det som ar digitalt eller platsoberoende; med andra ord
som Location Based Entertainment (LBE).

Konsolidering

Nojesparksbranschen har genomgatt en omfattande konsolidering fran 9o-
talet och framat, dar parker byggs, kops upp och drivs inom storre dgar-
och bolagsstrukturer. Dessa grupper, allt ifran storre spelare som Disney
(US), Merlin Entertainments (UK/DK) och NBCUniversal (US), till mindre
aktorer som Parks & Resorts (SE), Parques Reunidos (ES) och Plopsa
Studio 100 (BE) ar oftast borsnoterade eller dgda av riskkapitalbolag.

Manga av dessa aktorer har globala varumarken och globala finansiella
muskler, och kan paverka marknadssituationen markant i de marknader,
dar de agerar.

Varumdrkesutvidgning

En ytterligare strategisk drivare som formar konkurrensbilden ar den
okade anvandningen av IP — immateriella rattigheter. Med andra ord,
anviandningen av varuméarken — oavsett om det ar licensierade eller
egenutvecklade — for att forbattra och utoka upplevelsen.

Exempel omfattar bada globala spelare som Disney och NBCUniversal —
och mera regionala aktorer som Kolmarden (Bamse), TIVOLI (Rasmus
Nalle) och Skanes Djurpark (Faret Shaun).

Utvecklingen innebar ockséa att nojesparker aktiverar sina varumarken pa
olika satt utanfor parkens grindar, i bade digital och fysisk form. Detta for
att skapa extra trafik till kirnverksamheten — men ocksa for att skapa
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nodvandig lonsamhet, saledes att karnverksamheten kan vidareutvecklas i
béde det fysiska och digitala rummet.

Retailtainment

Detaljhandeln star infér omfattande utmaningar de kommande &ren,
utmaningar som i hog grad ar en konsekvens av digitalisering. Trafik till
fysik detaljhandel i innerstader och kopcenter har reducerats markant, och
stora, etablerade butikskedjor har gatt i konkurs.

Detta innebar att den fysiska detaljhandeln i stadigt hogre grad kommer att
anvanda samma verktyg som ndjesparker och attraktioner, nar man skall
attrahera konsumenter. Oavsett om det ror sig om investeringar,
programmering eller kommunikation, s kommer upplevelser och
kundanpassningar att bli allt viktigare for platsberoende shopping. Med
denna forandring foljer en 6kad konkurrens for stadsbaserade ngjesparker
som Liseberg.

Digitalisering
Den digitala utvecklingen ar snabb, komplicerad och oforutsagbar. Och den
paverkar alla delar av Lisebergs verksamhet.

Det digitala paverkar det sitt Liseberg kommunicerar med sina gister — en
kommunikation som i allt hogre grad ar digital, relationsbaserad, data-
driven och automatiserad.

Det digitala paverkar det sitt Liseberg siljer sina produkter. Liseberg har
sett en konstant, okande del av gaster som koper produkter online - en
utveckling som accelererats ytterligare av covid-19, vilket hade
konsekvensen att ndrmare 100% av alla biljetter under 2021 saldes online.

Det digitala paverkar sjalva upplevelsen. Med appar, kosystem, bokning,
underhéllning och intdktsstrommar integreras det digitala i upplevelsen
fore, under och efter besoket. En utveckling som generellt kraver storre och
storre investeringar.

Det digitala paverkar ocksa konkurrenssituationen. Liseberg konkurrerar
inte langre bara med andra nojesparker eller attraktioner — utan med
platsoberoende underhéllning pa alla plattformar.
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Hallbarhet

Haéllbar upplevelse- och destinationsutveckling spelar en allt storre roll for
attraktionsbranschen. Detta ar en konsekvens av giasternas 6kade
medvetenhet om resors klimatavtryck, vilket kan komma att leda till
konsumtion av upplevelser pa nara hall, men ocksa ckade forvantningar pa
héllbara alternativ gillande exempelvis boende, transport och héallbara
upplevelser kan driva utvecklingen.

Det ar dock samtidig viktigt att forsta, att hallbarhet inte i dagslaget ar en
faktor som driver trafik eller upplevs som en konkurrensfordel. Hallbarhet
far snarare betraktas som en hygienfaktor, om man ska vara relevant for
framtidens konsumenter.

2.3.Forandringar accelererat av covid-19

Parallellt med ovanstdende strukturella forandringar, finns ocksa en rad
faktorer som i sarskilt grad har drivits av covid-19 pandemin. Vissa av
dessa kan vara av mera kortvarig karaktar, medan andra sannolikt kommer
forandra nojesparksbranschen permanent:

Uppddmd efterfrdgan

Under de senaste tva aren har besoksnaringen generellt, och
nojesparksbranschen i synnerhet, upplevt en kraftigt reducerad efterfragan
fran gisterna. Det innebar ocks4, att de marknader som successivt har
oppnat igen, har upplevt ett stort kopbehov.

Detta har haft som konsekvens, att nojesparkernas omsattning per gast har
okat markant, som resultat av farre rabatter och hgjda priser. Om denna
effekt racker in i 2023 ar tveksamt.

Kapacitetsbegrdnsningar

Historiskt sett har nojesparksbranschen varit mycket volymdriven. Med
pandemin har stora delar av branschen upplevt, att de flesta parkers
naturliga jamvikt — dar volym, gastnojdhet och 16nsamhet alla ar
maximerade — formodligen ar lagre dn vad tidigare antagits. Detta innebar
ocksd, att manga parker kommer att fortsitta att jobba med olika former av
kapacitetsbegransningar — ocksa post-covid.
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Nya prismodeller

Ett av de verktyg som kan anvandas till att begransa antalet gaster ar nya
prismodeller. Siledes kommer manga parker att jobba med differentierad
eller dynamisk prissattning som en del av kapacitets- och
intdktsstyrningen, pa samma siatt som exempelvis flygbolag eller
hotellsektorn.

Manga parker kommer ocksa i hogre grad att anvianda sig av
premiumization strategier, dar giasterna kan kopa till olika fordelar och
service, som en del av den kommersiella transaktionen.

Andrade operativa modeller

Med battre kapacitetshantering och en 6kad andel gaster som koper
biljetter online, ser branschen framvaxten av andrade operativa modeller.
Digitala bokningssystem och nya prissattningsmodeller kan i nagon grad
motverka sasongsvariationer och vaderberoende.

Detta kan gora parkernas intiktsunderlag mindre volatilt, och skapa battre
forutsattningar for planering. Ar denna effekt permanent, kommer dessa
nya operativa modeller paverka kostnadsstrukturen positivt.

Arbetskraftsbrist

Samtidig med framviaxten av nya operativa modeller har stora delar av
besoksnaringen upplevt stora utmaningar med bemanning. Dessa har inte
enbart isolerat sig till kritiska kompetenser som teknisk personal eller
restaurangmedarbetare, utan ocksa yngre, sisongsmedarbetare har varit
svarare att rekrytera det senaste aret.

Medan varigheten av pandemi-effekten pa arbetsmarknaden sannolikt inte
ar permanent, sa ar det dock mera sannolikt att kraven pa arbetsgivarrollen
kommer att 0kas markant med kommande generationer av medarbetare.

Capital Light
Nojesparksbranschen har historiskt sett varit mycket investeringstung.

Typisk reinvesteringsniva for att bibehalla sin gastvolym i Lisebergs
bransch ligger pa 12—16 procent av omsattningen, eller cirka 9o procent av
kassaflodet.

Samtidig har branschen varit hart drabbat av pandemin. Det betyder att
branschens investeringsmgjligheter kan komma att reduceras pa kort och
mellanldng sikt. Med begriansade investeringsmajligheter fokuseras
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investeringarna i stallet pa s.k. Capital Light strategier, dar okad
effektivitet kommer att vara den primara drivkraften for vardeskapande,
medan investeringar i produkt- och tjansteutveckling, experiment och
innovation kommer att skjutas pa framtiden.

2.4.Forandringar orsakat av konjunkturer

Med hog inflation, hoga rantor och geopolitisk osakerhet vantar en
nedgang i ekonomin under 2023. Hur djup ldgkonjunkturen blir ar det
ingen som vet dnnu. Fragan ar i vilken utstrackning Lisebergs verksamhet
paverkas av en lagkonjunktur. Historiskt har denna paverkan varit
minimal. Exempelvis under Finanskrisen 2008/2009 sa lyckades Liseberg
oka omsittningen och vinsten. Aven under perioder di ekonomin saktat in
som under 2011-2013 och under 2016, sa beholl Liseberg formégan att
leverera ett ekonomiskt resultat som var i niva med, eller hogre an aret
innan. Om sa blir fallet &ven under 2023 aterstar att se. Lisebergs ledning
har dock valt att planera forsiktigt infor 2023 da osidkerheten ar hog.

En mer utpraglad destinationspark som exempelvis Disney Parks & Resorts
tenderar till att klara en ldgkonjunktur simre. Under Finanskrisen
2008/2009 minskade exempelvis Disneys intakter med 7% medan
resultatet sjonk med hela 25%. En park med storre andel turister och
inresande gaster ar saledes mer kanslig for forandringar i konjunkturen.

2.5.Summering

Summerat kan man konstatera, att Liseberg driver verksamhet inom en
bransch, som i fortsattning kommer att genomga stora strukturella
forandringar, och som kommer uppleva en allt snabbare forandring av de
marknadsmassiga forutsattningarna.

Att bemota dessa kommer kréva flexibilitet i styrningen pa kort sikt — och
fortsatt betydande investeringsforméga pa lite langre sikt.

3. Marknadsanalys i ett mikroperspektiv

Efter 17 manaders stingning kunde Liseberg den 3 juni 2021 aterigen
oppna portarna till parken. Den park som stingde 30 december 2019 var
mycket annorlunda dn den park som gasterna kunde uppleva under 2021 —
och kommer att kunna uppleva framover.
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Pandemin dndrade fundamentalt pa en rad parameter i Lisebergs
affairsmodell. Infor 2023 har dessa lardomar i kombination med storre
osdkerhet i ekonomin praglat planeringen.

Pa kort sikt (infor sasongen 2023) giller foljande forutsattningar:

- Oka giistnojdheten, vilket kriver 6kad kapacitet i attraktioner och
pa restauranger, fortsatt kapacitetstak och en utveckling av
differentierad prissittning.

- Tatillbaka goteborgarna, genom aterhallsamhet i prisuttag,
forbattrad kommunikation omkring de varden som Liseberg skapar
for Goteborg och 100-arsjubileet som plattform.

- Bygg muskler pa organisationen och forbered infér 6ppnandet
av Curiosa och Oceana. Liseberg behover starka sitt
arbetsgivarvarumarke, oka effektiviteten i rekryteringsprocessen och
vidareutveckla serviceutbildningar, arbetsledarutbildningar,
ledarskapsutbildningen.

- Etablera destinationen genom Oppnandet av Curiosa samt en
storre grad av destinationsintegrering och ansvar i hela
organisationen.

- Accelerera digitaliseringen, vilket inkluderar bade ett modernt
HR IT och personalplaneringsverktyg, samt en ny digital motor som
navet i framtidens forsaljning av destinationen.

- Stark varumairkesarbetet och sikerstill en av de storsta
kommunikationsuppgifterna i Lisebergs historia (100-ars jubileum,
oppnandet av Curiosa, nytt koncept pa Live, differentierad
prissattning, premiir av Luna, ny varumarkesarkitektur etc.)

- Fortsatt fokus pa hallbarhet, som en av viktigaste byggstenarna
i den fortsatta utvecklingen av Lisebergs affar samt verksamhetens
styrmodell.

I tillsigg 4r planeringen av 2023 priglad av blygsamma giistprognoser. Aven
om Liseberg oppnar Hotell Grand Curiosa, lanserar Luna och firar parkens
100 ars jubileum, sa gor en eventuell konjunkturernedgang att
verksamheten maste planeras forsiktigt.

P& mellanldng sikt kommer pandemin och kommande lagkonjunktur
troligen att fa ganska omfattande konsekvenser for besoksnaringen i
Goteborg, vilket kan paverka affarsmodellen:
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- Dels vantas en av de mest markanta strukturella forandringar i
besoksnaringen post-covid att vara en omfattande omstéallning
fran affars- till privatresenirer. Detta kommer till exempelvis
krava att en stor del av hotellndringen i Géteborg far stilla om, och
har kommer Liseberg att spela en dnnu storre roll for destinationen
framover.

- Dels kommer framtidens privatresenarer inte att resa for att resa,
men resa for att uppleva. Darfor forvantas ocksa den regionala och
nationala konkurrensen pa evenemangsomradet 6ka markant, vilket
innebar att permanenta besoksanledningar kommer bli allt
viktigare i konkurrensen om besokarna.

Liseberg, Volvo och Universeum investerar narmare 5 miljarder kronor i
Skandinaviens mest konkurrenskraftiga upplevelseskluster. Det ar kanske
det viktigaste besoksnaringsmassiga initiativ i Goteborg sedan
Jubileumsutstillningen 1923. Med detta foljer ett stort ansvar for att
medverka till att Goteborg som destination tar sig vidare fran pandemin.

4. Forutsattningar for den egna verksamheten

Liseberg driver verksamhet pa en konkurrensutsatt marknad, och med en
affairsmodell som i stora drag ar fullstandigt lik 6vriga nojesparker i
Norden. Liseberg drivs med andra ord i spanningsfaltet mellan
marknadsmassiga och kommersiella forutsattningar — och de ramar som
satts av agardirektiv, den kommunala kompetensen och lagstiftningen om
konkurrensbegransande offentlig siljverksamhet.

Som en effekt av det kommunala dgande finns siledes en rad faktorer, som
gor att forutsiattningarna for Lisebergs verksamhet skiljer sig fran
konkurrenterna. Dessa faktorer kan — isolerat sett — bade vara
konkurrensfordelar och nackdelar for verksamheten.

Framfor allt ar det positivt, att Liseberg har en langsiktig dgare, som
har aterinvesterat stora delar av bolagets kassefloda i verksamheten. Lite
fyrkantigt kan man séiga, att dgaren tillater att Liseberg kan fokusera pa
nasta generation — framfor nista kvartalsrapport.

Denna finansieringsmodell ar en fordel langsiktigt. Det visade sig inte
minst i pandemin da dgaren kunde sikerstilla likviditeten for Liseberg,
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medan andra branschkollegor fick vianda sig till externa partners for att
sakra sin finansiering.

Detta innebar ocksa, att det finns ett ganska stort utrymme for att
aterinvestera i verksamheten, sa linga dessa investeringar kan bira sig
sjalva. Liseberg ar som en konsekvens hirav darfor ett bolag med en stark
balansrakning, och stora dolda tillgédngar.

At andra hallet drar det faktum, att Liseberg inte alltid passar sérskilt bra
in i den kommunala styrmodellen. Med den inbyggda komplexiteten i
Lisebergs affirsmodell, och med de stora och allt snabbare forandringar
som sker i Lisebergs operativa miljo, ar det viktigt att 4garstyrningen ar
snabb, adaptiv och forutsagbart. Den politiska beslutsstrukturen och delar
av lagstiftningen ar inte alltid anpassad for dessa behov.

Vidare driver det kommunala systemet generellt ganska stora
administrativa kostnader, sdisom management fees. Man kan dock
argumentera for, att detta skulle vara samma om Liseberg var ett bolag
inom en borsnoterat eller kapitalsfondsagd koncernstruktur, men i detta
fall skulle sddana kostnader oftast kompenseras av kostnadsmassiga eller
kommersiella skalfordelar.

I tillagg finns en rad fordyrande komponenter i kostnadsstrukturen, som i
sig inte ar en konsekvens av den kommunala styrmodellen, utan det
kommunala d4gande. Exempelvis LOU som en kostdrivande faktor och
dyrare kollektivavtal. Vidare begransas eller fordrojs bolagets mojligheter
att utveckla eller forandra affarsmodeller da det maste forsiakras att dessa
ryms inom den kommunala kompetensen och inte star i strid med reglerna
om offentlig siljverksamhet.

Slutligen finns en rad element i affirsmodellen, som paverkar Lisebergs
lonsamhet negativt. Till exempel ar Lisebergs verksamhet inom musik- och
kulturomradet i sig inte 1onsam, och det finns ganska snava ramar for
prisuttag.

Summerat kan man sdga, att oavsett av att det kommunala dgandet pa
manga satt ar en fordel strategiskt, sa paverkas verksamhetens operativa
lonsamhet negativt, om man jamfor med branschen generellt.

Det ar svart att precist kvantifiera denna paverkan pa bade intiakts- och
kostnadsstruktur, men ett kvalificerat bud skulle vara en minskning av
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rorelsemarginalen med 2-4%-enheter, ssmmanhallet med ett viktat
branschgenomsnitt.

5. Hantering av omvarldsféorandringar

I ljuset av branschens snabba forandringstakt — forandringar som i ganska
hog grad har accelererats av pandemin och forstarkts av en potentiell
konjunkturnedgéng — drivs och utvecklas Liseberg i dag inom sex
strategiska spar:

I.

II1.

I11.

Destinationsutveckling. Under 2023 och 2024 kommer Liseberg
att bli en flerdagsupplevelse, med oppningen Hotel Liseberg Grand
Curiosa och Oceana Vattenvarld. Liseberg blir en egentlig
destination — och i allt hogre grad en helarsverksamhet.

Digital omstéllning. Liseberg kommer att fortsatta sin digitala
resa, med en forbattrad digital infrastruktur, i kombination med
lanseringen av nya digitala losningar som underlattar gastresan, och
skapa nya kommersiella mgjligheter for verksamheten.
Organisationsanpassning. Ett helarsoppet Liseberg kommer
delvis att krdva en annan typ organisation an i dag. Samtidig ckar
kraven fran nya generationer av medarbetare. Skall Liseberg kunna
attrahera och halla fast kritiska kompetenser i den post-pandemiska
arbetsmarknaden, méste arbetsgivarrollen stiarkas och utvecklas nar
det giller rekrytering, utbildning, ledarskap och
incitamentsstruktur.

Hallbarhet. Liseberg ar i dag marknadsledande inom hallbar
parkverksamhet. Aven om detta inte i sig Ar en konkurrensfordel i
dag, s& maste denna roll vidareutvecklas for att matcha upp mot
framtidens krav fran verksamhetens viktigaste intressenter -
myndigheter, medarbetare och gaster.

Varumairkesutveckling. Liseberg har ett av Sveriges starkaste
varumarken. Denna position skall besta, samtidig som varumarket
skall kunna flyttas 6ver pa nya plattformar, samt rymma
upplevelsesdestinationens andra erbjudanden.
Produktinnovation. Lisebergsparken har utvecklats successivt de
senaste 100 aren. Denna utveckling kommer att fortsiatta. Nya
attraktioner, miljoer, restauranger och sasonger kommer att vara
nodvandiga for att behélla konkurrenskraften. Samtidig kommer
ocksa produkten paketeras och distribueras pa nya sitt, for att
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anpassa och balansera gisternas individuella behov med Lisebergs
affar.

Ovanstaende strategi ar bada kostnads- och kapitalintensiv, och kommer
stilla stora krav pa bade Liseberg som verksamhet, och Goteborg Stad som
agare.

6. Benchmark

6.1.Utgangspunkt

Enligt Lisebergs agardirektiv skall bolaget ha en avkastning som star i
paritet med andra relevanta aktorers jamforbara verksamheter. Lisebergs
analys ska ske i enlighet med en balanserad branschjamforelse for hela
verksamheten, samt uppdelat pa relevanta affarsomraden.

Lisebergs verksamhet kan framéver delas upp i fyra priméra affirsomraden
- nojespark, hotell, vattenpark och campingverksamhet.

Inom samtliga affirsomraden finns olika gastverksamheter — exempelvis
akattraktioner, restauranger, butiker och konferens. Da dessa
gastverksamheter samverkar om affaren, tillfor det inte nagot att dela upp
verksamheten ytterligare. Saledes ar syftet med gastverksamheterna oftast
att stirka den primara affaren, inte att skapa lonsamhet i respektive
verksamhet pa bekostnad av helheten.

Samtidig ar en relevant jamforelse inte alltid mojlig eftersom
forutsattningarna i andra verksamheter skiljer sig avsevart fran
forutsattningarna for de erbjudanden som finns inom Lisebergs
verksamheter. Detta giller exempelvis restauranger i och utanfor
Lisebergsparken.

6.2.Nojesparken

Nojesparksbranschen ar mangfacetterad med flera olika typer av aktorer.
Den inkluderar allt fran sméa familjedgda nojesparker till stora koncerner
med flertal temaparker och diversifierat utbud. Manga parker
tillhandahéller en mangd nojesupplevelser utover traditionella
akattraktioner sdsom hotell, djurparker, vattenparker etc.
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Nojesparker kan delas upp i olika kategorier — exempelvis
Destinationsparker, Regionala parker och Lokala parker.

Destinationsparker tar i huvudsak emot gaster som rest ca 20 mil eller mer
for besoket. Biljettpriserna ar relativt hoga och gasterna stannar ofta flera
dagar med 6vernattning. Destinationsparkerna erbjuder ett stort utbud av
olika nojesupplevelser. Exempel pa destinationsparker ar Disneyland,
Universal Studios och Europa-Park.

Regionala parker ar oftast nagot mindre och tar emot gister pa
dagsreseavstand, dvs. ca 3-20 mil. Dessa gaster stannar bade med och utan
overnattning, och priserna ar nagot lagre an for en destinationspark. Tivoli
och Gronalund ar typiska exempel.

Lokala parker tar emot gister inom ett avstand pa ca 3 mil och dessa
parker har oftast ett mindre néjesutbud samt laga priser som ar anpassat
till den lokala efterfragan. Furuvik eller Tivoli Friheden (Arhus) ir exempel
pé lokala parker.

Senaste IJAAPA (International Association of Amusement Parks &
Attractions) benchmark frdn 2020 estimerar vinstmarginalen (EBIT) i
europeiska nojesparker till 18,2%. Detta ar dock ett benchmark som
rymmer stora variationer. Destinationsparker har (globalt) i genomsnitt en
vinstmarginal pa 21,0%, medan lokala parker har en marginal pa 19,3%.
Samtidig ar kostnadsstrukturen ocksa ganska olika — exempelvis utgor
loneprocenten i Europa i genomsnitt 37% - att jamfora med Lisebergs
loneprocent, som varierar mellan 39 och 41% (beroende pa loneldge och
kollektivavtal).

IAAPA’s siffror ar dock behaftat med nagon osiakerhet. I samma
benchmarkrapport fran 2018 estimerades vinstmarginalen till 15,4%
(18,2% under 2020) och loneprocenten till 32% (37% under 2020). Detta
reducerar validiteten av siffrorna nagot, men det finns i dagslaget inga
battre nyckeltal att tillga. IAAPA’s siffror uppdateras under 2023.

Vidare ar utmaningen vid konkreta benchmark att hitta relevanta och
jamforbara verksamheter. Speciellt for, att manga konkurrenter enbart
publicerar mycket aggregerade siffror — eller inte publicerar siffror alls.

Liseberg kan idag definieras som en regional néjespark. Med expansionen
soder om parken kommer Liseberg att forflytta sig mot att bli mer av en
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destinationspark, dock ej pa en niva jamforbart med de storre
internationella aktorerna. Benchmark kommer darfor inte i nulaget att
inkludera nagon av dessa parker.

De kriterier som anvants for att definiera vilka parker som Lisebergs
verksamhet skall méatas mot ar féljande:

e Regional nojespark

e Langsiktiga dgare

e Utbud av gistverksamheter (&kattraktioner, underhéllning, etc.)
e Intradesavgift till inhdgnat omrade

e Familjen som primar malgrupp

e Offentliggjorda bokslut

Det finns i dagslaget bara en handfull kommunaldgda nojesparker i
varlden, varav ingen bedoms vara relevant for benchmark.

Nedan foljer en beskrivning av de tva parker som Liseberg anser har ett
relativt likartat utbud, storlek och ldge, men inte samma agarstruktur:

Tabell 1 Jamforbara verksamheter i bolagets bransch

Nojespark Beskrivning

Tivoli Stadspark i Kopenhamn grundad 1843. Brett
utbud i parkmiljo med akattraktioner,
restauranger, och liveunderhallning. Ca 4,5
miljoner besokare under ett normalar. Tivoli ar
borsnoterat, men aktiemajoriteten ags av en
stiftelse.

Grona Lund Stadspark i Stockholm grundat 1883 och med ett
brett utbud av akattraktioner, restauranger och
liveunderhallning, Ca 1,6 miljoner besokare under
ett normalar och en del av upplevelsekoncernen
Parks and Resorts tillsammans med Kolmarden,
Furuvik och Skara Sommarland.
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Det ar dock viktigt i jamforelsen att vara medveten om, att dessa parker
historiskt sett har haft en ndgot mera kommersiellt fokuserad affirsmodell,
med storre frihet i exempelvis prissattningen.

6.3.Hotellet

Liseberg uppfor for narvarande ett tematiserat familjehotell med 457 rum,
restauranger och butiker (Liseberg Grand Curiosa Hotel). Hotellet kommer
att vara en integrerad del i Lisebergs totala erbjudande och darfér kommer
inte full jamférbarhet med 6vriga hotell att kunna uppnas. I tillagg ar
flertalet av hotellen i Sverige dgda av en hotellkedja.

Foljande hotell bedoms kunna inga i en benchmark med Liseberg Grand
Curiosa Hotel:

e Grand Hotel, Stockholm
e Hotel Sign, Stockholm
e Hotel Post, Goteborg

Kriterierna for ovanstaende urval baseras pa

e storlek (antal rum),

e omsattning i paritet med Liseberg Grand Curiosa Hotel,
e city lage, samt

e att hotellet ar belaget i Sverige.

Det finns i dagsliget inga siffror fran jamforbara upplevelsebaserade- eller
nojesparksintegrerade hotell att tillga, da dessa sillan (eller aldrig)
redovisas isolerat i offentliggjorde arsredovisningar.

6.4. Vattenparken

Vattenparken, som far namnet Oceana Vattenvarld, kommer likt hotellet fa
en helt unik tematisering, inspirerad av Goteborgs historia och det
Ostindiska Kompaniet i kombination med Lisebergs eget unika DNA. Med
en badyta pa niastan 6000 kvm inomhus och 4000 kv utomhus kommer
gasterna att kunna njuta av allt ifran lugna inomhussandstrander till
fartfyllda k.
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Det finns idag ingen jamforbar verksamhet som skulle kunna utgora en
relevant benchmark. De flesta andra liknande anlaggningar driver ocksa
andra verksamheter i anslutning till vattenparken. Exempel pa detta ar
Lalandia i Billund och Gustavsvik i Orebro, som har integrerat boende, d&
inomhus vattenparker typiskt enbart ar lonsamma i kombination med
andra gastverksamheter (hotell, stugor, shopping, mm). Den enda
fristdende verksamheten i branschen som skulle kunna fungera som
benchmark dr Kokpunkten i Vasteras. Dock inkluderades fastigheten i
verksamheten fram till 2019 (7 man) och under 2020 praglades av
pandemin, vilket gor att en relevant benchmark inte ar mojlig.

6.5. Stugor & Camping

Liseberg driver tvd campinganldggningar; Askim Strand och Lisebergsbyn.
Bada dessa verksamheter har varit i Lisebergs 4go sedan borjan av 9o-talet.
Askims Strand ar en traditionell camping som erbjuder platser for
husvagnar, husbilar och tiltande gaster medan Lisebergsbyn, utover
traditionell campingverksamhet, ocksa driver uthyrning av stugor och
konferensverksamhet.

Under senare ar har landets campingverksamheter upplevt en 6kad
belaggningsgrad och intresset for att investera i och driva
campinganliaggningar har okat. Turism, resande och noje har paverkats
positivt av hushallens goda ekonomi. D4 den svenska ekonomin nu gar in i
en fas med forvantat lagre tillvaxt vantas aven turism och resande att
minska. Campingmarknaden ér, trots en betydande standardhojning de
senaste dren, ett “1agprissegment” som bedoms inte vara lika
konjunkturkansligt. En motverkande kraft kan vara en 0kning av sa kallad
“hemester” vilket kan gynna campingbranschen.

Den skandinaviska marknaden ar mycket fragmenterad och har totalt

2 200 campingplatser, varav bara drygt 80 tillhor en kommersiell kedja.
Storre nischade nationella och internationella aktorer har lange funnits
inom hotellsegmentet men pa senare ar har det dykt upp liknande aktorer
dven inom campingnaringen som exempelvis First Camp, liksom storre
samarbeten som Swecamp. Dessa aktorer arbetar for att konsolidera
marknaden och skapa en verksamhet som mer liknar dagens hotellkedjor.
Trots det ar fortfarande ménga anlaggningar familjeagda och inte knutna
till nagon operatorskedja.
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First Camp ar den tydligt storsta aktoren med 60 destinationer i Sverige,
Danmark och Norge. Pa grund av den fragmenterade marknaden med
manga sma aktorer ar bedomningen att First Camp ar den enda
verksamheten som lampar sig for benchmark. Dock ar First Camp i ett
skede av uppbyggnad genom uppkop och konsolidering av branschaktorer,
vilket paverkar avkastningen.

7. Lisebergs avkastning

7.1.Agardirektivets utgangspunkt

I Lisebergs dagardirektiv star det att den ekonomiska styrningen inriktas pa
att mitas pa rorelsemarginal, berdknad enligt rorelseresultat efter
avskrivningar, exklusiva extraordinira intakter och kostnader. Det ar ocksa
detta avkastningsmatt som Liseberg valt att anvinda som 6vergripande mal
for verksamhetens 1onsamhet, bade pa koncernen som helhet och for
respektive affirsomrade. Dock varderas hotellet utifran vinstmarginal efter
hyra, se nedan under punkt 7.2 Hotellet

7.2.Nojesparken

Hela branschen har drabbats hart av pandemin och fa av aktorerna har
lyckats generera en positiv avkastning 2020 och 2021. Dessa tva ar praglas
dessutom av statliga stod relaterat till pandemin, vilket ytterligare paverkar
mojligheten till jamforelser. Darfor har bolaget valt att exkludera
foregdende tva ar ur jamforelseanalysen. Det samma géller 2022 da
branschen upplevt en kraftig "bounce-back” som inte kan betecknas som
representativt for ett normalar.

I Lisebergs agardirektiv finns inget avkastningskrav faststallt utan istallet
skall Liseberg generera en avkastning som stér i paritet med andra
relevanta aktorers jamforbara verksamheter. I nedan sammanstallning
framgar att jamforelsebara verksamheter i branschen under perioden 2015
— 2019 ligger pa en avkastning mellan 7-13%.
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Tabell 2 Rérelsemarginal jamférbara aktérer

Bolag 2019 2018 2017 2016 2015
Liseberg * 6% 6% 8% 9% 12%
Tivoli 8% 12% 10% 11% 7%
Grona Lund 7% 9% 13% 13% 16%

* Exkluderar Hotell Liseberg Heden och Camping & Stugor, samt extraordinéra intdkter

Sett under denna femérsperiod ligger Lisebergs lonsamhet under dessa
aktorer. Det finns dock en rad parametrar som forklarar skillnaderna. Som
kommunégd park har Liseberg ett uppdrag att bidra till samhallsnyttan och
kulturella dtaganden. Exempelvis lagger Liseberg ca 2% av intdkterna pa
sociala stodinsatser (Stiftelsen Drottning Silvias Barnsjukhus,
raddningsmissionen, Goteborg Stad, mm), ndgot som Gvriga aktorer i
branschen inte gor i samma omfattning. Vidare har 6vriga aktorer en storre
frihet i sin prissattning och ett kortare perspektiv pa den ekonomiska
styrningen. Se dven avsnitt 4 "Forutsattningar for den egna verksamheten”
och hur l6nsamheten paverkas.

Avseende produktivitet och effektivitet kan konstateras att Lisebergs totala
personalkostnader 2019 uppgar till 41,1% av omsattningen medan
exempelvis Grona Lund har motsvarande 38,1%. Det indikerar att det finns
ett utrymme for Liseberg att 6ka lonsamheten genom en 6kad produktivitet
och kollektivavtal anpassad till branschnivan.

Malsittningen ar att uppna en langsiktigt hallbar rérelsemarginal pa 8-10%
1 n6jesparken.

7.3.Hotellet

Liseberg Grand Curiosa Hotel oppnar i april 2023. For att avgora om
hotellets forviantade l1onsamhet ar i nivad med jamforbara aktorer i
branschen utgar man ifran en beraknad hyresniva. Det innebar att en
prognostiserad resultatrakning har upprattats for hotellet dar lokalhyran
berdknas som en restpost fran GOP (Gross Operating Profit) efter avdrag
for fastighetsskatt samt verksamhetens kapitalkostnad och vinst.
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Hyresnivan for hotell ar saledes ett resultat av den omsattning och
lonsamhet som kan genereras i lokalerna. Eftersom varje objekt ar unikt
kan det inte viarderas enligt allminna schabloner. For att vara tillforlitlig
maste hyresbedomningen utga ifran det enskilda objektets specifika
forutsattningar. Hotellets mikro- och makrolage, lokalernas standard och
yteffektivitet, fastighetsagare och hyresgasters fordelning av drift och
underhallsansvar, etc. paverkar hyresnivan i olika utstrackning.

I praktiken innebar det att hyresnivan inkluderar bade avskrivningar och
finansiella kostnader for fastighetsagaren (hotellfastigheten ligger i ett av
Lisebergs dotterbolag). Detta avviker fran mattet pa avkastningskrav
(rorelsemarginal efter avskrivningar) som anvands for 6vriga
affairsomraden och for koncernen som helhet, vilket ar en forutsattning for
att kunna jamfora med Ovriga aktorer i branschen da det normala ar att
fastighet och drift separeras. Det avkastningsmatt som kommer att
anvandas for hotellet ar vinstmarginalen, dvs. rorelseresultat inklusive
hyresbelastning.

Den hyresbedémning Liseberg berdknat utgar ifrdn en vinstmarginal pa
8%.

Detta ar i 6verenstimmelse med de antaganden som lag till grund for
projektets godkdnnande av kommunfullmaktige 2017.

Vid jamforelse med andra aktorer i branschen sa ar det tydligt att
avkastningsnivan varierar. Ocksa hir exkluderas dren 2020 — 2022 fran
jamforelsen da dessa ar inte kan betecknas som normalar. Som namnts
ovan ar det ett flertal parametrar som avgor vilken mojlighet till avkastning
som finns. Dock bedoms det vinstmarginalmal pa 8% som anges ovan som
rimligt i jamforelse med nedan listade hotellaktorer.

Tabell 3 Vinstmarginal utvalda hotellaktérer

Bolag 2019 2018 2017 2016
Grand Hotel Stockholm 2% -1% 4% 4%
Hotel Sign, Stockholm 15% 14% 16% 19%
Hotel Post, Goteborg 10% 10% 12% 7%
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7.4.Vattenparken

Oceana kommer att vara en viktig pusselbit nar Liseberg etablerar den nya
verksamheten med nd6jespark, hotell och vattenpark. Manga av de gaster
som besoker Oceana har ocksa kommit for att bo pa hotellet och besoka
nojesparken.

Oceana kommer dock sannolikt inte sjalvstandigt att kunna generera en

positiv avkastning och darfor sitts avkastningsmalet till en niva dar
rorelseresultatet ar lika med ett nollresultat.

Detta ar en konsekvens av att alla kapitalkostnader tacks i kalkylen, och ar i
overenstimmelse med de antaganden som 1ag till grund for projektets
godkannande av kommunfullmaktige 2017.

7.5.Stugor & Camping

Historiskt har Camping och stugverksamheten genererat en
rorelsemarginal pd omkring 20-22%. I likhet med hotellet belastas
verksamheten med en hyra vilket i praktiken innebar att hyresnivan
inkluderar bade avskrivningar och finansiella kostnader for
fastighetsagaren (campingfastigheten och arrendekostnad for arrenderad
mark ligger i ett av Lisebergs dotterbolag).

Som beskrivits ovan under punkt 6.5 finns egentligen bara en aktor som
verksamheten kan gora en relevant benchmark emot. Nedan
sammanstillning visar utvecklingen av rorelsemarginalen hos First Camp
de tre senaste aren. Att notera ar att First Camp, vilket nimndes under
punkt 6.5 ovan, med stor sannolikhet 4nnu inte genererar normal
avkastning. I denna jamforelse inkluderas 2021, idet campingverksamhet i
mindre grad har paverkats av pandemi och konjunkturer, se ovan.

Tabell 4 Vinstmarginal utvalda campingaktérer

Bolag 2021 2020 2019

First Camp 11% 9% 14%
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Stugor & Camping star dock infor ett behov av omfattande renovering.
Detta kommer med stor sannolikhet paverka lonsamheten negativt och
darfor satts avkastningsmalet med en viss forsiktighet.

Malsittningen ar att uppna en langsiktigt hallbar rorelsemarginal pa 15-
20% i campingverksamheten.

7.6.Lonsamhet pa 5-10 ars sikt

Lisebergs verksamhet 2022 praglades av en stark efterfragan vilket kan
betecknas som en "bounce-back” efter pandemin. Detta dr nagot som dven
ovriga aktoren i branschen upplevde. Ett normaliserat ldage i antalet
besokare i kombination med en hogre vilja att spendera innebar ckade
intakter. I kombination med en aterhéllsam kostnadsniva, som fortfarande
bar spar av pandemin, resulterade detta i att 2022 blev ett mycket starkt ar
resultatmassigt.

Dock ar bedomningen fran Lisebergs sida att denna niva inte ar uthallig,
varken for Liseberg eller for branschen i sin helhet. Infor 2023 kommer
inflation, rantelaget, lagkonjunktur och den geopolitiska osdkerheten att
dampa efterfragan och betalningsviljan hos Lisebergs gister. Denna
makroekonomiska osiakerhet aterspeglas i det forvantade resultatet i 2023.
For Liseberg specifikt innebar dven forflyttningen fran en regional
nojespark till en destination med nojespark, hotell och vattenvarld att
lonsamheten inte kommer att kunna na 6nskvard niva forran tidigast 2025.

Som konstaterats ovan verkar Liseberg pa en konkurrensutsatt marknad.
For Liseberg galler det sdledes att sdkerstilla en tillrackligt hog avkastning
for att kunna aterinvestera i verksamheten pa en niva som bibehéller
konkurrenskraften. Det ar Lisebergs uppfattning att ett mal pa 6ver 10%
kravs for att sdkerstilla en sddan konkurrenskraft och darfor ar foljande
avkastningsmal definierade.

Malsittningen ar att uppna en langsiktigt hallbar rérelsemarginal pa 8-10%
i nojesparken och >10% for koncernen som helhet.

For koncernen som helhet ingar inte de finansiella kostnaderna som ar en
del av hyresbelastningen i berakningen av avkastningskravet for hotellet.
Det forklarar varfor avkastningen for hela koncernen overstiger de
ingdende delarna.
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8. Lisebergs soliditet

Soliditet ar ett ekonomiskt nyckeltal som beskriver forhallandet mellan det
egna kapitalet och det totala kapitalet. Soliditeten paverkas av foretagets
lonsamhet och finansiering. En hog soliditet innebar att ett foretag har
storre mojligheter att motsta forluster och 6verleva over tid. Ibland kan ett
foretag tillata en tillfalligt forsamrad soliditet vid exempelvis en snabb
expansion. Agaren kan alltid justera soliditeten genom utdelningar, vilket
minskar soliditeten, eller aktieagartillskott, for att forbattra soliditeten.

Snittet for svenska industriforetag de senaste 10 dren ar en soliditet pa
42%. Generellt har soliditetsnivan varit relativt stabil 6ver tid, med en
gradvis okning.

Diagram 1 Soliditet fér svenska industri och tjidnsteféretag 2009 — 2019

Soliditet for industri- resp. tjansteféretag och totalt, 2009-
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Nivan pé soliditeten i for Liseberg jamforbara parker skiljer sig at. Tivoli ar
borsnoterat och har en soliditet som varierat mellan 52% och 66% den
senaste 5-arsperioden, men i snitt har soliditeten legat pa 58%. Grona Lund
ingar i en storre koncern med flera andra parker och kan darfor tillatas ha
en lagre soliditet. Enligt tabellen nedan framgar att Grona Lund har en
soliditet pa i snitt 29% 6ver 5-arsperioden. Det kan namnas i
sammanhanget att Parks & Resorts AB, den koncern som Grona Lund ingar
i, har under motsvarande period haft en genomsnittlig soliditet pa 60%.

Liseberg
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Tabell 5 Soliditet i jagmférbara aktérer

Bolag 2021 2020 2019 2018 2017
Liseberg 44% 34% 60% 60% 63%
Tivoli 56% 52% 58% 57% 55%
Grona Lund 49% 36% 23% 25% 28%

Liseberg har under ménga ar haft en stabil soliditet omkring 60%.
Forlusten 2020 efter pandemin och den stora satsningen péa att uppfora ett
tematiserat hotell och en vattenpark soder om néjesparken
(Jubileumsprojektet), har reducerat soliditeten till 34% (2020). Denna har
okat till 44% under 2021 dels pa grund av forsiljning av Hotell Liseberg
Heden AB till Higab, och dels pa grund av mottagna pandemistod.
Pandemistod ar ocksa en forklaring till att bade Tivoli och Gréna Lund
ocksa starkt sin soliditet under 2021.

Som en konsekvens av Jubileumsprojektet kommer Lisebergs soliditet att
reduceras igen till en niva runt 42% under 2022.Liseberg kan dock
motivera en lagre soliditet temporart som en effekt av expansionen.
Malsattningen ar dock att gradvis aterstilla soliditeten nar
Jubileumsprojektet star klart. Samtidigt verkar Liseberg i en bransch dar
en hog investeringsniva kravs for att sakerstilla gastvolymer och en
konkurrenskraftig produkt. Lisebergs ambition ar att avsitta i genomsnitt
85% av det operativa kassaflodet till aterinvesteringar i verksamheten.
Resterande medel skall ga till amortering av den laneskuld som byggts upp
under expansionen.
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Diagram 2 Utveckling i tillgdngar, skulder och soliditet 2018 - 2031
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En anledning till att halla en hogre niva pa soliditeten ar att kunna klara
plotsliga och oforutsedda forluster. Framfor allt for verksamheter med
mycket anlaggningstillgangar och stora fasta kostnader. Detta talar for att
Liseberg bor sidkerstilla en hog soliditet. Samtidigt ar Liseberg en del i en
storre koncern och likt Grona Lund inte ensam om att bara eventuella
forluster. Sammantaget gor Liseberg bedomningen att ett soliditetsmal pa
mellan 50-60% sakerstaller en stabil finansiell stallning, samtidigt som det
ger utrymme till att aterinvestera i verksamheten. Denna malsittning utgar
ifran att nuvarande utdelningsniva av Lisebergs vinstmedel ligger kvar pa
ca 20% av vinsten fore skatt.

9. Summering

Summerat kan det konkluderas, att Liseberg;
- Har nagot samre forutsiattningar for att driva verksamheten l16nsamt
an jamforbara konkurrenter, men

- samtidig expanderar och stabiliserar verksamhetens intaktsbas med
Jubileumsprojektet, vilket bor utjamna forutsattningarna nagot.

1sebery
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Med utgangspunkt i ovanstédende analys, och med den prognosticerade
aterhamtning fran pandemin som en avgorande forutsattning, har styrelsen
i Liseberg faststillt foljande avkastningsmatt och maltal:

Koncernen | Nojes-park Hotell Vattenpark CaSth]liI;r;?&
R_orelse/ _ >10% 8.10% - o -
vinstmarginal
Soliditet 50-60%




