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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna bedoma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkait bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affarsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsmédssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrn tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affarsmaéssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index over 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av saval de affarsméassiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affarsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.
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Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméssigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framover har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samradd med bolaget har korrigeringar utforts. Bedoémningar i
denna rapport bygger dérfor pé kénda och beslutade forutsittningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hdnsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréndringar etc.



2.1

2.2

2.21

Liseberg

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets &rliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgdr en viktig bestandsdel 1 Stadshus bedémning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen dr mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en sammanfattning av genomford riskanalys samt delar av
den externa finansiella analysen. Som avslutning 1dmnas en sammanfattande
bedomning avseende Liseberg AB:s soliditetsbehov.

Kort om bransch och bolag

Lisebergs verksamhet bestar av ndjespark, camping, nystartad hotellverksamhet
och, fran och med 2024, dven vattenland.

Nojesparken ar det sarklassigt storsta affarsomradet. Nojesparken verkar
huvudsakligen pa en lokal/regional marknad men konkurrerar dven pa en
nationell och internationell niva.

Hotellverksamheten som har startat upp under aret kommer att fungera som ett
viktigt komplement till ndjesparken men utgor i sig en attraktion. Affarsomradet
ar en dret runt verksamhet som kommer bidra med att géra Liseberg nagot
mindre sdsongsberoende. Néar Oceana vattenland dppnar under 2024 kommer
dessa tre attraktioner tillsammans att utgéra en av Goteborgs viktigaste
destinationer inom besdksnéringen.

Denna analys baseras pad bedomningar avseende Lisebergs ndjespark och
hotellverksambhet.

Affarsmassig risk

Affarsmassig bedomning

Lisebergs ndjespark verkar huvudsakligen pa en lokal/regional marknad, men
konkurrerar dven pé en nationell och internationell niva. Utdver svenska aktorer
finns ett antal storre néjesparker i Danmark och Norge, vilka kan betraktas som
en del av den marknad som Lisebergs ndjespark verkar inom. Marknaden kan,
enligt Liseberg, ocksa definieras som location based entertainment”- vilket &r
en bredare definition som dven innefattar shopping, kulturella attraktioner,



festivaler, mm. Liseberg bedomer att ndjesparken i det vida perspektivet
konkurrerar om ménniskors fritid och efterfrdgan pa underhallning och
forstroelse.

Liseberg Grand Curiosa Hotells konkurrenter befinner sig i huvudsak pa en
lokal och regional marknad. Liseberg bedomer att hotellet har knappt 120
konkurrenter. Baserat pa antal rum har hotellet en marknadsandel pa 3,6 %.

Marknaden for ndjesparker kdnnetecknas av forutsdgbara fluktuationer i
prisbild sisom hog-/ldgsdsong etcetera. Viss konjunkturkénslighet finns i
branschen. Konjunkturkénsligheten ér storre for stora destinationsparker én for
mindre regionala parker.

Marknaden for hotell kdnnetecknas enligt Liseberg av forutsdgbara variationer i
prisbild beroende pa sésong och veckodag. Utbudet av hotellrum é&r stort och
kunderna har ldtt att 6verblicka hotellens olika erbjudanden. Intrddesbarridrerna
for nya hotelloperatorer att ta sig in pd marknaden &r relativt hoga och det tar
lang tid att med nyproduktion etablera sig p4 marknaden. En hotelloperator kan
dock snabbt ta 6ver ett befintligt hotell och da snabbt ta sig in pa Goteborgs-
marknaden. Marknaden for substitut till hotell sdsom Airbnb, glamping,
camping, vaxer.

Liseberg bedomer sammantaget att branschernas affarsméassiga risker avseende
ndjesparker och hotell 4r hoga.

Bolagets intékter for savil ndjespark som hotell &r fullt ut konkurrensutsatta och
lattflyktiga. Liseberg har forutsittningar att pa kort sikt priskompensera sig vid
generella kostnadsokningar. Kostnadsbaserad prisséttning fungerar dock enbart
pa kort sikt. P4 langre sikt péverkas konkurrenskraft, varumirke och
attraktionskraft. Om kunderna inte far valuta for sina pengar vid ett
Lisebergsbesok sa kommer de succesivt att vilja bort Liseberg till forman for
annat nojesutbud.

Genomsnittliga intidkter och kostnader - ménadsjamforelse
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= Genomsnittlig nettomsattning = Genomsnittlig rorelsekostnad

Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdkter och rérelsekostnader dver tid
som ett mdanadsgenomsnitt per tertial. Data fran bolagets rapportering till
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kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive dr har anvints som
underlag for diagrammet.

Diagrammet visar att Lisebergs verksamhet ar sdsongsberoende i mycket hog
utstrackning. Kostnadsmassan i lagsdsong ar betydligt hogre an intdkterna,
vilket innebér att bolaget gor en resultatmissig forlust delar av aret. Effekterna
av pandemin syns tydligt i diagrammet dér intédkterna uteblev under en period.

Givet konkurrenssituationen och dess oférutsdgbarhet i intdktsvariation har
Liseberg en relativt kort planeringshorisont for sin verksamhet. Reaktions-
formagan, det vill siga mojligheten att anpassa sin kostnadsnivé relativt
planeringshorisonten &r hanterbar. Givet den sdsongsvariation som finns i
branschen jobbar Liseberg aktivt med att anpassa kostnaderna efter hdg och
lagsdsong. 40 — 55 procent av bolagets kostnadsmassa bestar av rorliga
kostnader som kan anpassas efter fordndrad efterfragan. En plotslig forandring
som exempelvis fororsakas av déligt vider dr svérare att hantera vilket medfor
att en oforutsedd fordndring av efterfragan utdver sdsongsvariation far negativ
effekt pé resultatet. Savil ndjespark och hotell &r forhéllandevis kapitaltunga
verksamheter med fasta kostnaderna (investeringar i attraktioner etc.) som tar
langre tid att anpassa dn vad planeringshorisonten medger.

Lisebergs storlek och forutséttningar &r i paritet med en genomsnittlig aktor pa
marknaden avseende sévél ndjesparken som hotellverksamheten. Bolaget
paverkar prisbilden i paritet med en genomsnittlig aktor och har samma
prisfluktuation som marknaden i genomsnitt.

Stadshus beddmning av bolagets affarsmassiga risk

Stadshus gor beddmningen att bade ndjesparken och hotellverksamheten har en
affarsrisk som ligger pa ungefdr samma niva som sina respektive konkurrenter.

For att bedoma Lisebergs totala affarsrisk behdver forutsattningarna for saval
ndjespark som hotell beaktas. D& ndjesparken ér klart storst maitt till omséttning
och det faktum att hotellet ar byggt som ett komplement till ndjesparken be-
domer Stadshus att forutsattningarna for ndjesparken viger avsevirt tyngre an
for hotellverksamheten.

Vid en sammanvagning av branschens affarsméssiga risker och Lisebergs
interna ekonomiska struktur gér Stadshus bedomningen att bolagets totala
affarsrisk &r hog. Da Lisebergs affarsmassiga risker ligger p4 samma niva som
branschen totalt bedomer Stadshus att det inte gér att motivera att Liseberg ur
ett affdrsméssigt perspektiv ska ha en ldgre soliditet &n branschen i vrigt.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har med hjélp av Liseberg fatt tillgang till finansiell information for ett
antal externa aktorer som bedriver likartad verksamhet som Liseberg.
Framtagna data har bearbetats och jaimforts med Lisebergs. Nedan redovisas



nagra sammansatta analyser for de aktorer som analyserats och jamforts med
finansiell information fran Liseberg. Syftet dr att pavisa om det finns samband
mellan olika aktorers finansiella stdllning och dess soliditet. Analysen ger
sammantaget en indikation pa finansiell risk i marknaden.

Marknadens aktorer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen
marknadsposition, afféirsidé etc. Varje aktdr bygger sin egen unikitet och
affarsidé utifran en méngd parametrar dér riskbenéigenhet vanligtvis ér en viktig
faktor. Bolag med lag riskbenédgenhet och lag investeringstakt kan bygga upp
sin soliditet genom internt kassaflode och Gver tid skapa en hog soliditet och lag
rantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hog riskbenidgenhet
har stort behov av likviditet som vanligtvis maste lanefinansieras. Denna typ av
bolag har oftast 1ag soliditet och hog rantekanslighet.

Nyckeltal Liseberg Liseberg Grona Lund
Genomsnitt period 2017-2021

Omsattning mnkr 1280 652
Rorelseresultat mnkr 199 47
Externa rantekostnader 10 0
Resultat efter finansnetto mnkr 191 47
Balansomslutning mnkr 2 060 803
Eget kapital mnkr 1161 294
Rantabilitet eget kapital 15,6 18,6
Réntabilitet totalt kapital 8,8 5,9
EBITDA-marginal 26,3 15,5
Rorelsemarginal 14,9 7,8
Soliditet 58,0 37,8
Kassalikviditet 46,5 39,7
Skuldsattningsgrad 0,6 2,1

1 tabellen ovan redovisas ett antal jamforbara nyckeltal

Stadshus har enbart tillgang till en begransad data avseende konkurrenter till
Liseberg. Gron Lund ar en del av koncernen Park & Resorts, vilket innebér att
jamforelsen mellan Liseberg och Grona Lund blir bristféllig. Det finns ingen
externa data tillgéinglig for hotellverksamheten.
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Ovanstaende diagram visar rorelsemarginal i relation till soliditet for ndgra
jamforbara aktorer. Data till diagrammet har erhdllits av Liseberg och utgors av siffror
fran 2022. Genomsnittlig soliditet for bolagen i diagrammet dr 50%.

Lisebergs soliditet ligger i1 dagsldget nagot under genomsnittet bland de
redovisade konkurrenterna. Liseberg hade 2019 en soliditet pa 60 %. Pandemin
kostade parken ndrmare 20 % i soliditet, och detta har i kombination av
omfattande investeringar i hotell och vattenland &r orsaken till att bolagets
soliditet har minskat drastiskt. Under 2023 har bolaget genomfort omfattande
investeringar i vattenpark och hotell, vilket sdnker bolagets soliditet. Om den
forlust som Liseberg prognostiserar avseende 2023 ars resultat tas med i
berdkningsunderlaget for bolagets soliditet s& innebér det att Liseberg vid
utgangen av 2023 kommer att ha en soliditet pa cirka 35 %.

Finansiell riskbedomning

Lisebergs investeringar bar likartade affarsmassiga risker som branschen i
Ovrigt gor. Bolaget genomfor nyinvesteringar baserat pa uppskattningar av
framtida avkastning. Bolagets riskbenégenhet i investeringar &r darfor for-
hallandevis hog.

Liseberg har under nagra ars tid haft en mycket hog investeringstakt. Orsaken
till detta &r uppforandet av hotell och vattenpark i anslutning till ndjesparken.
Ett normalar uppgar investeringarna till 12—15 % i relation till omséattningen.
Investeringsprognosen for kommande fyra &r motsvarar 25 % av omséttningen.
Darefter bedoms investeringsvolymen aterigen né en normal niva pa cirka 15 %
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Arliga investeringar och ackumulerad skuldfériandring
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Data i diagrammet ovan dr hdmtad firdn bolagets 10-driga investeringsplan som rapporteras till
stadsledningskontoret i december varje dr.

Av diagrammet ovan framgar det tydligt att bolagets investeringar gér ned
under 2024 efter det att vattenparken Oceana fardigstallts. Under 2027
genomfors eventuellt en storre uppgradering i ndjesparken. For 6vriga delar av
tidsperioden ligger investeringarna pa en lag niva. Liseberg tar upp nya lan fram
under 2023 och 2024. Darefter amorteras lanen ned arligen (med undantag av
2027) genom de kassafloden som genereras i den 16pande verksamheten.

Bolaget ér rantekénsligt och kan endast marginellt priskompensera sig vid
okade rantekostnader. Rante6kningar bedoms varaktigt forsdmra bolagets
lonsamhet. Bolaget bedomer dock att den réntenivd som bolaget erhéller via
koncernbank ar konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsuppléning.

Lisebergs helhetsbedomning av sin finansiella risksituation &r att bolaget
sammantaget har en ldgre finansiell risk jamfort med marknaden som helhet.

Stadshus beddmning av bolagets finansiella risk

Den finansiella risknivan for Liseberg bedoms sammantaget vara hdg. Den
finansiella risken beddms ligga pa ungefiar samma niva som den affirsméssiga
risken.
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Bilden ovan sammanfattar de affarsméssiga och finansiella riskerna for
Liseberg totalt, Nojesparken och Grand Curiosa Hotel.

Diagrammet nedan askadliggor affarsmissiga och finansiella risker for samtliga
undersdkta bolag inom Stadshuskoncernen. Det framgar av diagrammet att
Lisebergs risker ar hogst bland Stadshuskoncernens bolag.
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Bedomning av soliditetsbehov for Liseberg

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjalvstindigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning,
dgardirektiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument.
Utgéngspunkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolaget utifrén sitt
uppdrag fortsatt ska ha finansiella forutséttningar att sjalvstéindigt bedriva sin
verksamhet. Den foreslagna nivén syftar till att stairka kommunfullméaktiges
insyn i, och forstéelse kring bolagets kapitalstruktur och ddirmed mojliggora en
mer aktiv dgarstyrning for kommunfullméaktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sdkerstélla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att dventyra bolagets forutsattningar att utfora sitt uppdrag.

Stadshus har analyserat bolagets afférsméssiga och finansiella risker samt
varderat bolagets framtida investeringsbehov. Stadshus gor bedomningen att
Liseberg bar hoga affarsméssiga och finansiella risker.

Da Lisebergs finansiella risk beddoms vara ldgre &n genomsnittet p4 marknaden
kan bolaget ha en nagot lagre soliditet 4n marknaden som helhet. Den bransch-
jamforelse som redovisas ovan indikerar en soliditetsniva i branschen pa ca
50% vid utgangen av 2022. Analysen ar dock bristféllig eftersom det finns for
lite relevant data att tillga for att genomfora en mer djupgéende analys.
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Det saknas soliditetsmal i Lisebergs dgardirektiv. Bolagets styrelse har gjort en
beddmning att en niva pa 50-60 % sékerstéller en stabil finansiell stdllning for
bolaget.

Mellan 2014-2019 har Liseberg haft en soliditet som inte understigit 53 %. Ar
2019 var den uppe 1 60 % for att sedan falla drastiskt under pandemin.
Lisebergs soliditet var vid arsskiftet 2022/2023 42 %. Under 2023 har Liseberg
genomfort omfattande investeringar i vattenpark och hotell, vilket forsamrar
bolagets soliditet. Om dven den forlust som Liseberg prognostiserar avseende
2023 ars resultat beaktas sa innebar detta att Liseberg vid utgangen av 2023
berdknas ha en soliditet pa cirka 35 %, vilket dr en historisk 1ag niva.

Baserat pa vad som framkommer i denna rapport bedomer Stadshus att
Lisebergs soliditet inte bor understiga 35 % utan att bolaget vidtar atgérder.
Stadshus foreslér dven att kommunfullmiktige faststéller en dvre gréns for
bolagets soliditet pa 55 %. Stadshus bedomning ar att soliditet dverstigande
55% for Liseberg inte dr motiverad utifran bolagets nuvarande risker och
kommunala dndamal.

I bedomningen ovan ér det viktigt att beakta att Liseberg &r en del av Goteborgs
Stad. Att ha en stark dgare ar positivt ur riskhdnseende. Liseberg har en
finansiell trygghet da &garen vid behov har mojlighet att stotta bolaget
finansiellt. Ddrmed minskar Lisebergs behov av egen finansiell riskbuffert i
form av hog soliditet.
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Goteborgs Stadshus AB
Telefon: 031-365 00 00 (kontaktcenter)
E-post: goteborgsstadshus@gshab.goteborg.se
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