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INTRODUKTION

. . ) . . SkiStar AB Kursutveckling
SkiStar AB &r ett Svenkst foretag som ager och driver skidanldggningar i

140

Sverige, Norge och Osterrike. Affarsidén bakom bolaget 4r att utveckla 120
fjallturism genom att paktera produkter och tjanster som starker M )
skidupplevelsen. Verksamheten &r idag uppdelad i tva affaromraden; drift 6o .2
av skidanlaggningar och fastighetsutveckling & expolatering. SkiStar AB ar nE
noterat pa Nasdag Stockholm och ligger i segmentet Mid Cap. Aktien har TR RN
under pandemin sjunkit med anledning av osakerhet huruvida kommande EEEEEEEEERE
sdsong kommer generera forvantade intdkter. Den begrénsning i utbud som £ 888435358 ¢8 3 8

pandemin medfort och en efterfragan som kvarstar gor att bolaget sannolikt
kommer std som vinnare sasongerna efter att pandemin ar 6ver. Nagot som Nyckeltal (Rullande nuvarde)
gor aktien intressant for kop.

Omséttning: 2 406 MSek Vinst: 291 MSek
Soliditet: 42,5 Vinst-marginal: 12,1%

BESKRIVNING AV BOLAGET ’ ’
P/E: 25,5 P/s: 3,1

SkiStar som vi kanner de idag grundades under mitten av 70-talet och har
sedan dess forvarvat saval skidanlaggningar som fastigheter och digitala _ o _ )

plattformar. ldag har foretaget totalt 6 skiddestinationer varav tva i Norge e 0 (Tlge 55 men ieoen pornd ey
en i Osterrike och resterande i Sverige. De anlaggningar som ar belagna i
Skandinavien utgér tillsammans 43% av den totala marknaden for
skidakning. Vidare har SkiStar 53% av marknaden i Sverige. Foretaget har Mats och Fredrik Paulsson 24,2 a7
som affarsidé att skapa varde for aktiedgare och gaster genom férmedling

Storsta &gare (19/20) kapital % roster %

0 i . . . Fam. Erik Paulsson 23 16
av tjanster och produkter. Exempel pa tjdnster som SkiStar erbjuder utéver
skidakning &r skidskola, boende och skiduthyrning. Som tidigare namnt sa Swedbank Robur Fonder 53 37
bestar foretaget av tva affirsomraden. Nedan foljer en beskrivning av Handelsbanken Fonder 27 2

repsektive affarsomrade.

Drift av skidanlaggning ar det forsta av tva affarsomraden, har innefattas
bolagets karnverksamhet som till huvudsak driver intdkter genom
forséljning av SkiPass. Under detta affarsomrade finner vi ocksa skidskolan,
skiduthyrningen, logiformedlingen samt  SkiStarshop. Det andra Omsittningsfordelning
affarsomradet,  fastighetsutveckling och  exploatering, innefattar
anlaggningstillgangar sdsom mark, fastigheter och investeringar genom
delagda foretag. Segmentet bildades under verksamhetsaret 18/19 och bidrar
med intékter till foretaget genom till exempel forsdljning av mark och
byggnation for uthyrning. Idag star denna del av verksamheten for mindre
an 1% av de totala intakterna.

= SkiPass = Logi Sportbutiker

Andelarilogi = Skiduthyrning = Ovrigt



BRANCHEN OCH KONKURENTER

Turimen stod fér 2,5% av BNP i Sverige 2019,
motsvarande 125 miljarder kronor. Turismindustrin
ar en av varldens storsta ekonomiska sektorer och
2019 utgjorde semester och fritidsaktiviter 56% av
denna. Vad galler markanden for alpin skidakning,
som utgor en del av sektorn semester och
fritdsaktiviteter, sa har den till skillnad fran sektorn i
stort, varit stabil under de senaste aren. SkiStar har
som tidigare namnt Gver hélften av den Svenska
markanden  for  alpin  skiddkning.  Under
verksamhetsaret 19/20 minskade antalet skiddagar
med 16% i Sverige, detta till foljd av Covid-19 och
att  skidanldggningar tvingades stanga efter
myndighetsbeslut.

Vad galler andra aktorer i samma bransch och pa
samma marknad sa finns framforallt tva foretag i
Sverige, Brandsgruppen och Gronlittsgruppen. Ingen
av dessa tva ar borsnoterade och inte i narheten av
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SkiStars storlek satt till bade omséttning och antal
anstallda. Se tabell nedan med data fran
verksamhetsaret 19/20 och bild 1 som visar
omsattningen per skidort 6ver 5ar.

(Mkr) | SkiStar | Brandsgrp. | Gronsklittsgrp.
Oms. |2694 401 409
Ans. 1322 271 289
Vinst | 460 20 47

SkiStar konkurerar &ven med andra typer av bolag
som nodvandigtvis inte agerar pa samma marknad.
Da skidsemester ar en prioriteringsfraga som kan
ersattas av tillexempel en renovering, en annan typ
av resa eller andra former av séllankOpsvaror bor
aven denna form av konkurens beaktas. Eventuella
konsekvenser av denna form av konkurens &r svar att
beddma, men intuitionen ar att SkiStars besokare &r
trogna till skidakning och prioriterar detta hogt.
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Bild 1: Omsattning fran liftkort Gver 5 ar per destination
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FRAMTIDEN FOR SKISTAR AB

SkiStar jobbar standigt for att forbattra verksamheten
och skapa varde for saval dgare som bescdkare. Nedan
kommer ett urval av atgarderana att presenteras.

SkiStar satsar mycket pa sin digitalisering. Nar de
kommer till forsaljning av saval SkiPass som boende
sa sker 64% av forsaljningen innan kunden anlander
till destinationen. Detta medfor ett minskat behov av
personal for bolaget, vilket &r positivt ur ett
kostandsperspektiv. Aven for kunden skapas ett
varde med denna typ av digitala tjanster da resan kan
bokas nar de passar och kunden behdver inte anpassa
sig till oppettider eller kber. Foretaget erbjuder &ven
en app dar kunden kan fa en oversikt Gver sina
bokningar och ta del av aktuell information. Denna
typ av lésning &ar skalbar och kan utan storre
kostnader tillampas pa en ny destination.

Nar de kommer till investeringar i verksamheten sa
fokuserar SkiStar framst pa de anlaggningar som
bolaget ager idag. Med tanke pa pandemin &r det
sannolikt att det drojer innan vi ser nagra nya forvarv
i form av skidorter fran SkiStars sida. Det framgar
dock att bolaget onskar att fortsétta att investera i
segmentet fastighetsutveckling och exploatering.
Detta har enligt mig stor potential att véaxa till en
storre del av den totala omsattningen och pa sa satt
bidra till tillvéxt inom bolaget.

Kommande verksamhetsar avser SkiStar att lansera
sin  hittills  storsta  satsning  nagonsin  pa
sommarsasongen; SkiStar Sports & Adventures.
Syftet med denna &r att utnyttja barmarksasongen
battre och driva intakter fran denna. Satsningen pa
sommarsasongen ligger helt ratt i tiden da manga
svenskar véljer att semestra pa hemmaplan, detta i
kombination med att satsningen har en bred
malgrupp gor att potentialen enligt mig &r stor.
Risken finns dock att langtan efter utlandsresor leder
till minksad efterfragan pa semester inom Sverige.
Med detta sagt skulle SkiStars nya kocenpt kunna bli
lidande, detta saklart helt beroende pa hur pandemin
utvecklas.

HALLBARHET

Hallbar utveckling ar nagot som SkiStar arbetar
flitigt med och idag tillampar de standarden GRI for
redovisning av arbetet. FOr att sammanfatta den
information som bolaget presenterade i den senaste
arsrapporten sa ligger fokus pa att bidra positivt till
valmaende, minimera paverkan pa fjallmiljon samt
effektivisera vattenanvandningen vid tillverkning av
konstsnd. Nedan syns en bild déar de punkter som
bolaget fokuserar pa ligger inom den morkare
cirkeln.
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Wasentligt fér SkiStars intressenter
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Vasentligt Mypcket wisentlig
Wasantligt far SkiStars verksamhet

* Hallbarhetsdmnena inom det cirkelmarkerade omradet utgdr SkiStars wEsentliga hallbarhetsSmnen.
wriga Smnen emnamns i text men ingér inte i SkiStars GRI-rapportering.

Bild 2: SkiStars fokusomraden inom hallbarhet.



ANALYS

Sedan slutet pd& Mars nar pandemin tog fart har
SkiStars aktie varit volatil. Det finns anledning att tro
att investerare ser den kortsiktiga nersidan som en
anledning att sédlja och att detta a en av
anledningarna till den intensiva handeln. Jag anser
dock att avyttring av ett bolag som SkiStar bor krava
mer &n en pandemi som den vi just nu befinner oss i.
Né&r pandemin &r over och resandet inom Sverige
aterupptas tror jag att SkiStar kommer sta som
vinnare med sin domnierande marknadsposition
inom skidakning. Det ar av denna anledning som jag
anser att nu &r ett bra tillfalle att forvarva aktien till
ett bra pris med relativt laga multiplar.

P/E talet uppgar idag till 26,4 vilket kan tolkas som
hogt. Detta &r dock till foljd av att resultatet har
minskat till f6ljd av pandemin. Om vi justerar vinsten
till motsvarande nivaer som bolaget tidigare uppvisat
och justerar for vinsttillvaxten som uppskattas till 7%
sd ar P/E talet 13,5 om tva ar. Detta undersiger
bolagets tidigare lagsta vardering pa arsbasis som
uppgar till 14,44. Detta motiverar kop av aktien,
sjalvklart med risken att tillvaxten om 7% inte
uppnas.

SkiStar har historiskt delat ut delar av vinsten till
aktitedgarna. Detta upphorde dock i samband med
pandemin. Om utdelningen aterinfors, vilket antyds
av bolaget att den kommer gora, och vinsttillvéxten
fortséatter kan vi rdkna med en utdelning om cirka
4,2kr/aktie. Aven detta forutsatt att vinsten forsatter
i den trend av vinsttillvaxt som bolaget uppvisat
under aren de har varit noterade pa borsen.

Sammanfattningsvis ser jag positivt pa bolagets
framtid och tror inte att vinsttillvaxten kommer att
paverkas markbart av pandemin om vi ser 2-3ar
frammat i tiden. Detta i kombination med den laga
varderingen gor SkiStar till ett intressant case att
krydda portfoljen med.

RISKER

Sno. For att SkiStar ska kunna bedriva sin
verksamhet och generera intakter krdvs sng. Detta ar
nagot som inte &r en sjalvklarhet vilket gor att detta
utgor en risk for bolaget. SkiStar hanterar denna risk
genom att investera i snokanoner och sakerstélla att
en stor del av bokningarna sker langt i fortid. Vidare
existerar aven risken att det kommer mycket snd i de
sodra delarna av landet, nagot som leder till att
mindre aktorer kan halla anlaggningar 6ppet langre.
Detta ser dock bolaget som positivt da fler potentiella
kunder rekryteras.

Covid-19. Den pagaende pandemin paverkar som
tidigare ndmnt bolaget negativt sett till att antalet
bestkare minskar. Kostnaderna for att halla
anlaggningarna Oppna kvarstdr dock och denna
kombination riskerar att medftra negativa resultat.
Det som dock talar for att SkiStar kommer att klara
denna kris &r deras starka kassa och den hdga graden
av visstidsanstéllda. Med dagens kostandssituation
skulle SkiStar klara mer &n 1 ar utan intakter och med
samma kostnader som under foregdende ar. Att
denna situation skulle uppsta ar dock hogst
osannolikt. Den hoga graden av visstidsanstallda
arbetare gor att bolaget snabbt skiara ned pa
kostnader.



Mats och Fredrik Paulsson

Disclaimer
De kop- och séljmotiveringar som
Lule& Capital Management publicerar
ar varken investeringsrad eller
rekommendationer. Fére ni genomfor
ett kop respektive salj bor ni alltid
genomfdra en egen analys och darmed
inte handla enbart baserat pa vad
Lule& Capital Management
presenterar. Handel med finansiella
instrument &r férknippade med
ekonomisk risk och Luled Capital
Management friskriver sig helt fran
ansvar for det resultat som kan bli
foljden.

VD

Veckan innan WHO klassade covid-19 som en padenmi tillsattes en ny
VD for bolaget, Stefan Sjostrand. Stefan kommer senast fran IKEA-
koncernen dar han haft en rad olika ledarroller, senast var han digital
chef pa Ingka Centers. Stefans tid pa bolaget har préaglats av pandemin
och det ar svart att beddma hans prestationer pa grund av den unika
situationen. Vart att ndmna 4r att han inte forvarvat nagra aktier sedan
han tilltradde som VD for bolaget. Nagot som bidragit till min positiva
bild av Stefan som VD ér att han spenderade den forsta manaden pa sin
post genom att besoka alla SkiStars anlaggningar och skaffa sig en bra
bild av verksamheten. FOr mig ger detta ett intryck av att han tar sin
post i foretaget pa storsta allvar.

AGARNA

Hogst pa bolaget agarlista star Mats, som &r en av de tva grundarna till
bolaget. Tillsammans med sin son Fredrik &ger de totalt 24% av
kapitalet och 46,6% av rosterna genom ett holdingbolag. Lite langre ner
pa listan finner vi Erik Paulsson med familj som ar den andre av de tva
grundarna till bolaget. Att bada dessa star kvar som stora dgare ar en
trygghet for investeraren da de i hog grad paverkas av verksamhetens
utfall och darmed kommer utnyttja sitt inflyttande pa ett, for bolaget,
bra sétt.

SAMMANFATTNING

Det som sammafattningsvis gor detta caset intressant ar den lansiktiga
potentialen i bolaget. Den kortsiktiga paverkan av pandemin kan
komma att paverka akitekursen negativt men i min mening sa ar SkiStar
ett bolag som inom de narmsta aren kommer att hamta sig och vaxa
ytterliggare pa marknaden for skidakning inom Norden. Jag anser att en
kurs pa 92kr — 100kr &r en vardering som gor bolaget intressant for
forvarv. Vidare kan det droja innan bolaget ater nar sin fulla potential
nar de kommer till intakter. Med detta sagt anser jag att en horisont pa
minst 2-3ar ar rimlig.

Max Fahlstrom Forsgren 2020-12-06
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