VEJLEDNING TIL ANALYSESKEMA

1. Selskabets navn / Company name.

2. Styksterrelse / Nominal value.

3. Kurs / Price.

4. Dato for udskrift / Date of update.

5. Kursudyvikling — justeret for kapitaludvidelser til
faverkurs og dividende / Share price movement adjusted for
rights issues and dividends.

6. 25-dages glidende gennemsnit / 25 days moving average.
7. 100-dages glidende gennemsnit / /00 days moving
average.

8. Aktiens kursudvikling relativt til markedsindekset med
udgangspunkt i den ferste bersdag, der vises pa grafen /
Relative Price Strength showing the share price movement
relative to Copenhagen general index from the first day
shown on the chart.

9. Skala for relativ kursudvikling (procent) / Relative Price
Scale

10. Ugeomszetning i kursveerdi i 1000 kr. / Weekly trading
volume in DKK 1000.

11. Markedsveerdi beregnet som kurs * aktuelt antal
aktier/ Marketcap calculated as price * number of shares.
12. Dansk Aktie Analyses vurdering af kurspotentiale og
sikkerhed pa aktien i forhold til markedet (1 = max, 5 =
min.) / Ranking and level of safety (1 = max., 5 = min.).

13. Price/Earnings Ratio pa seneste og estimerede
justerede nettoresultater / Price/Earnings Ratio and
expected Price/Earnings Ratios.

14. Price/Cash Earnings Ratio pa seneste og estimerede
Cash Earnings / Price/Cash Earnings Ratio and expected
Price/Cash Earnings Ratios.

15. Price/Earnings divideret med vaekst i EPS /
Price/Earnings divided by EPS Growth

16a. Enterpricevalue divideret med EBITDA /
Enterpricevalue divided by EBITDA

16b. (banker) Cost Ratio = Omkostninger og
afskrivninger divideret med basisindtaegter / (banks) Cost
ratio = Operating costs and depreciations divided by core
income

16c¢. (forsikringsselskaber) Combined Ratio =
(Bruttoerstatningsudgifter, Skade + Bruttoomkostninger,
skade) divideret med Bruttoprzaemieindtagter, skade /
(insurance companies) Combined Ratio =

(Gross Claims, non life +Gross operating expenses, non life)
divided by gross premiums written, non life

17. Dividendeprocent i forhold til kurs / Yearly dividends
per share as a percentage of the price per share .

18. Nettoresultat (estimatar 1) divideret med aktuel
indrevardi / EPS (expected Y1) / Return on Equity

19. Kurs divideret med aktuel indre veerdi / Share price
divided by Book Value per Share.

20. Betavzerdi/Beta Coefficient.

21. Aktiens gruppetilhersforhold (MSCI) / Industry Group
(MSCI).

22. Gruppens styrke mht. afkastudvikling de seneste 3
maneder / Relative strength of the industri group .

23. Gruppens Price/Earnings Ratio pa estimerede
justerede nettoresultater / Price/Earnings Ratio of the
indusyi group last 3 months.

24. Gruppens Kurs/Indre Vzerdi / Price/Book Value per
Share of the industri Group.

25. Aktiens afkast seneste 3 og 12 maneder / Return on
shares latest 3 and 12 months.

26. Aktiens afkast minus det gennemsnitlige afkast for
gruppen seneste 3 og 12 maneder / Return on share relative
to industri group last 3 and 12 months.

GUIDE TO ANALYSIS
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FORRETNINGSOMRADE:

Tivoll er en af verdens mest kend:
Lot Rgrcatins O
3), entrein

Tivoli opnéede i 2003/04, hvor sesonen var 7 dage lengere end dret for, en
peen fremgang. Omsetningen steg 6,5% til 770 mio. kr., og resultat af pri-
mer drift 18,9% til 25,8 mio kr. Bde entreindteegter og forlystelser viste
vaekst pa hhv. 9,9% og 8,6%, og det har ikke mindst veeret en markant stig-
ning i salget af drskort fra 99.000 til 232.000, som har fict besogende fra
naromrdet til at frekventere haven hyppigere. Antallet af besog blev oget
med 10% til 3.266.000 i sommerszsonen og med 4% til 833.000 til Jul i Ti-
voli. Men ogsé forbruget pr. besog blev oget. Ledelsen forklarer fremgangen
ved de senere drs ogede investeringer og en malrettet markedsfering. Inve-
oy atirer Kommane den §0.000 m2 | SteTingerme er i 2003/04 oget med 37,4 mio. kr. til 87,1 mio. kr. iseer pga. den
o havens Virksomhed drives. Grunde og ny rutschebane, Dzmonen, som har fiet en fremtredende placering i ha-
};;,%:;’;‘ st ot boglort il 4184 mio. kr. (2003/04) og udgor ven. Pengestromme fra driftsaktivitet, som udviser en pan fremgang fra
60,7 mio. kr. til 88,3 mio. kr. neutraliseres silodes stort sct af pengestrom-
mene til in ivitet. T lyset af de senere drs meget store investerin-
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or varctager opgaver
sherndic Sicher ] verden Tivoli
n

E%f:ﬁSN @ ger, synes de okonomiske resultater fortsat beskedne, men ledelsen stiller
Michael Bruland Bland dog en fortsat omsteenings- og indtjeningsvaekst i udsigt. For 2004/05 ventes
BEST omsetningen oget til 410-420 mio. kr., hvilket skal ses i lyset af, at sasonen
s Elschou Holn,Hans Skov Chistnsen lorgen Tand er 9 dage kortere, og resultat for skat ventes i niveauet 15-25 mio. kr. Inve-

‘Tommy Pedersen, 2 medarbejdervalgte repreesentanter

steringerne ventes pd ca. 60 mio. kr. bl.a til renovering af Koncertsalen, som
skal konkurrere med Operaen og DR's koncertsal. Ledelsen vil de efterfol-
gende dr arbejde for at udvikle besogstallet, saledes at Tivolis akonomlsl@
resultater kontinuerligt forbedres.

27. Aktiens afkast minus det gennemsnitlige afkast for
markedet seneste 3 og 12 maneder / Return on share
relative to market last 3 and 12 months.

28. Regnskabstal / Accounting figures

29. Aktiekapitalens sammensaetning / Composition of share
capital.

30. Seneste emission / Last share issue.

31. Tidspunkter for arsafslutning, generalforsamling,
regnskabsmeddelelse og halvirsmeddelelse / Financial
year end, AGM, Release of audited accounts, Release of half
year report.

32. Forretningsomrade beskriver virksomhedens
produktsortiment, markedsomrader, antal ansatte og
ovrige karakteristika / Area of Activity describes the
company s main products, markets etc .

33. Direktion — med den adm. direktor nzevnt forst /
Management — CEQO listed first.

34. Bestyrelse — med bestyrelsesformanden nzevnt forst /
Board of directors — The Chairman listed first.

35. Hovedaktionzerer med en beholdning pa mindst 5% af
aktiekapital eller (stemmer) / Principal shareholders with
holdings of at least 5% of share capital or (voting).

36. Fondskode og Reuters Instrumental Code (RIC) /
Stock Exchange Code and Reuters Instrumental Code (RIC).
37. Kommentar til selskabets aktuelle situation /
Comments on the actual status of the compan.y.



DEFINITIONER OG FORKLARINGER

ad. 13

P/E (price/earning) og EPS (earnings per share) er
ber egnet pa sdvel seneste som pa estimer ede justerede
nettoresultater.

o \_ Kurs
P/ E(ar n)_—EPS(ér n) , hvor

EPS(ar n)= Resultat (8 n)* f (n+1)*...*

(n+)

f
Gennemsnitligt antal aktier (ar )

f er justeringsfaktorer, der korrigerer for udvanding af
aktiekapitalen ved emissioner i de efterfglgende
regnskabsar.

f = (kursfer emission * antal aktier for emission + kurs
panye aktier * antal nye aktier)/(kursfer emission *
antal aktier efter emission)

Det gennemsnitlige antal aktier beregnes som

Gennemsnitligt antal aktier (ér n)=
antal aktier primo* % +antal aktier ultimo* (y— m)

y
m= antal dagetil emission
y = regnskabsar ets laengde (antal dage)

ad. 14

P/CE og CEPS ber egnes pa basis af Cash Earnings, der
fremkommer som juster et nettoresultat med tilleeg af
afskrivninger og nettohensaettelser til udskudt skat.

)_ Kurs
~ CEPS(arn)’
) Cashearnmgs(ar n) f(n +1)*...* f(n+i)

Gennemsnitligt antal aktier (& n)

Det gennemsnitlige antal aktier og justeringsfaktoren f
ber egnes som ovenfor

P/CE(&r vor

CEPS(&r n

Ad. 15
Price Earnings Growth indikerer et selskabs profit
relativt til investorernesforventninger og beregnes som

PEG (&r n) = [ EPS(:I/F:? ")

. -1|*100
EPS(&rn-1) J
Ad. 16

EV/EBITDA

Enterprice Value, EV, divideret med resultatet far
afskrivninger, amortiseringer, finansielle poster og
resultatandele fra associer ede virksomheder, EBITDA,
modsvarer begrebet P/E, hvor man renser for effekten
af selskabets gaddsstruktur og skatteforhold.

Enterprice Value beregnes efter fglgende for mel:
Enterpricevalue = M arkedsveerdi +

minoritetsinteresser + nettorentebaerende gadd —
associer ede virksomheder

DEFINITIONS AND EXPLANATIONS

ad. 13

P/E (Price/Earnings Ratio) and EPS (Earnings per share)
are calculated on the adjusted net profits of the latest full
financial year and on DAA forecasts of the net profit.

_ Price .

P/ E(year n)—m , having

)_ profit (year n)* f(n+1)*...* f(n+i)
~ Average number of shares(year n)

f being the adjustment coefficients correcting the
calculations for dilution due to new issues in subsequent
financial years.

fis calculated as follows

EPS(year n

f = (price beforeissue * initial number of shares + issue

price * number of new sharesissued)/(Price before issue *
number of shares after issue)

Average number of shares (year n) is calculated as follows

Averagenumber of shares(year n)=

number of shares primo* % +number of sharesultimo* (y - m)

y
, having
m= number of days before issue’
y = financial period (number of days)

ad. 14

P/CE and CEPS are calculated on the basis of Cash
Earnings, being the sum of the adjusted net profit,
depreciations and the net change of deferred taxes.

Price

PC/ E(year n):m , haVing

CEPS(year n)= Cash earnings (year n)* f (n+1)*...* f(n+i)

Averagenumber of shar%(year n)

The average number of sharesis calculated as above

Ad. 15
Price Earnings Growth indicates the company's profits
relative to investors expectations, and is calculated as

P& (vear n)

PEG (year n) =
EPS(year n) _1 %100
EPS(year n- 1)
Ad. 16
EV/EBITDA

Enterprice Value, EV, divided by earnings before
depreciations, amortizations, interests and associated
companies, EBITDA, islike P/E aratio used to determine
the value of a company. Contrary to P/E the EV/EBITDA
excludes the effect of the companies debt and taxes.

EVinyear niscalculated as

Enterpricevalue = Marketcap + minority interests + net
interest bearing debt — associated companies



DEFINITIONER OG FORKLARINGER

Hvor nettorentebaer ende gadd beregnes som:

Nettorentebaerende gadd = Langfristetgadd + Kort
rentebaerendegadd — likvide beholdninger —
vaerdipapirer og kapitalandele

| estimatar anvendes seneste kurs og antal aktier, mens
balanceposter er fra seneste regnskabsar.

Ad. 16b Cost Ratio
For pengeingtitutter beregnes Cost Ratio som

Omkostninger (n) + afskrivninger (n)
Basisindtagter (n)

, Hvor basisindtaegter (n) udger
Nettorente- og gebyrindtasgter (n) + kursregulering af
valuta(n) + andre ordineere indtaegter (n)

CostRatio(n) =

ad. 19

Kurs/ Indrevaadi = Kurs aktueltar]tal aktier , hvor
Egenkapital

egenkapitalen er primo-egenkapitalen med tilleeg af
emissionsprovenu fra eventuelle kapitaludvidelser i |gbet af
regnskabsar et.

Ad. 20
Betavaerdi beskriver aktiens samvariation med det
generelle marked.

Beta(i) = —COV(R(i ) R(m)) hvor
var(R(m)) )’
R(i) er ugentligt afkast for aktiei, og R(m) er ugentligt
afkast for Kghenhavns Fondsbgrs markedsindeks.

ad 25-27

Afkastberegningerneinkluderer provenu fra
dividender, aktieretter og tegningsretter, som
forudssattes solgt far ste noteringsdag.

ad. 28
Regnskabstallene er baseret pa de pageddende ars
offentliggjorte &r sregnskaber.

Der anvendes koncer nregnskabstal, hvor
minoritetsaktionaerernes andele er fraregnet i
egenkapital og nettoresultat.

Egenkapitalensforrentning er beregnet som
nettoresultat divideret med gennemsnittet af primo- og
ultimo egenkapitalen.

Soliditetsgraden beregnes som egenkapitalen inklusive
minoritetsinteresser divideret med koncernens
passiver.

DEFINITIONS AND EXPLANATIONS

having net interest bearing debt calculated as

Net interest bearing debt = long term debt + short term
interest bearing debt — securities and cash and cash
equivalents.

In estimate years latest price and number of shares are
used, while assets and liabilities are used from |atest
financial period.

Ad. 16b Cost Ratio
For Banks Cost Ratio, is calculated as

Operating expenses(n) + depreciations(n)
Coreincome(n)

, where Coreincome(n) is calculated as net interest and fee

income(n) + foreign exchange income (n) + other

operating income(n)

CostRatio(n) =

Ad. 19
Price Book Value is calculated as follows

Price* actual number of shares
Shareholders'equity

Shareholders' equity includes the proceeds of any share
issues during the current financial year.

Price/ BookValue =

Ad. 20

The Beta coefficient describes the co-variation between the
share price and the market index. The Beta coefficient is
calculated as follows

Betal(i) = cov(R{i). R(m)) having

var(R(m)) )’
R(i) isthe weekly return in share i, and R(m) is the weekly
return of the Copenhagen Stock Exchange Market Index.

ad. 25-27
Return on shares includes dividends and rights issues. All
rights are assumed sold on the first day of trading.

ad. 28

The accounting figures are based on the annual reports
published for the respective years. Whenever possible the
Group figures of the companies are used, the net profit
and shareholders equity being adjusted for any minority
shareholdings.

The Return on Equity is calculated by dividing the net
profit of a simple average of the shareholders equity at the
beginning and at the end of the financial year.

The Equity/Liabilitiesratio is calculated by dividing the
equity including the minority shareholdings by total
liabilities.



