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Hotellsmall

Rezidors tid pa bérsen har
mest gatt i moll men nu ser
botten ut att vara passerad.
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Gryningstid tor Rezidor

nabbare nedat i raset, langsammare
uppat i rallyt.

Det &r hotelloperatoren Rezidors
trista facit jamfort med borsens utveck-
ling och &ven jamfort med sektorkolle-
gerna, enligt indexet Bloomberg Lodging.

Hotellbranschen ar starkt cykliskt. Lonsamheten
avgors av prisnivd och beldggningsgrad. Bada dessa
faktorer vinder nedat i samre tider. I det senaste
arets finansiella hiardsmaélta har dock flera andra
olyckliga faktorer sammanfallit.

Forutom allmént minskat affarsresande (star for
lejonparten av hotellens vinster) nér foretagen drar
i kostnadsbromsen har flygbolag och researrango-
rer tvingats i konkurs i krisens spar. Samtidigt har
svininfluensan slagit till.

Ovanpa det kan laggas att de hotellbyggen som
startades nédr branschen var i sitt esse under aren
2005-2007 kom ut pd marknaden mot slutet av
forra &ret, vilket har 6kat utbudet.

Det har lett till ett l1&ngt storre avbrack for bade
beldggning och pris &n under den forra nedgangen
2001-2003 och hotellbranschen &r bara en ménad
frén den lingsta recessionen nagonsin. I Europa
harbeldggningen sjunkit 13 manaderi foljd (till och
med juni) och hotellen lyckas nu bara fylla drygt
6 av 10 baddar per natt samtidigt som det pagéar ett
priskrig av sillan skadat slag.

Vérldens hotellaktier har mot bakgrund av det
tappat i snitt 6ver 60 procent av sitt virde sedan
toppen i september 2007.

Men allt dr inte nattsvart. I USA syns vissa teck-
en pa en stabilisering, och kopplingen till Europa
ar stark, inte minst darfor att 10-15 procent av de
europeiska premiumhotellens gister kommer fran
USA. I forra nedgangen 1dg Europa ett halvér efter
USA nér det val viande upp.

Det érinte lage att tro pa en snabb aterhdmtning.
Forra gdngen tog det néstan sju ar for de europeiska
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“Avgorande
for en lyckad
investering

i Rezidor

ar att hoppa
pairatt
konjunktur-
lidge.”

hotellpriserna att atervénda till tidigare toppnivaer.
Men branschen har med storsta sannolikhetlagt det
varsta bakom sig.

Detta har aktiemarknaden givetvis redan borjat
teckna in med rage.

Rezidor har inte riktigt hingt med i den utveck-
lingen och handlas med betydande rabatt till de
storre konkurrenterna.

En stor avskrackande faktor ligger dock i bola-
gets gjorda och planerade expansion — som leder
rakt Osterut. Forra aret genererades en fjardedel av
rorelsevinsten i Osteuropa Av de 6ver 23 000 rum
som bolaget har pa gang i sin ambitiésa tillvixtplan
hgger runt tre fjirdedelar i just Osteuropa samt
i Mellanostern och Afrika.

Detbetyder problem kortsiktigt. Regionen ar den
som har drabbats hardast, sett till hotellbranschens
intdktsmatt Revpar (intdkt per tillgingligt rum)
som under det forsta halvéret i r har fallit med
32 procent i Rezidors rikenskaper.

Rezidors relativa litenhet, med 275 hotell eller
strax under 60 000 rum i drift under varumarkena
Radisson Blu, Regent, Park Inn, Country Inn och
Hotel Missoni, kriver ocksi en viss rabatt med
tanke pa de skalfordelar i till exempel boknings-
system, varumérkesbyggande och ink6p som finns
att plocka ur en hotellverksamhet.

En tredje glddjed6dare ir Rezidors trista histo-
ria med svaga marginaler. Att bevisa for aktie-
marknaden att de senaste arens resultatforbatt-
ringar var av mer bestdende karaktir blir svirt nar
bolaget nu visar forlust och rorelsemarginalen (fore
av- och nedskrivningar) ar nere pa 4 procent, att
jamfora med fjolarets 9 procent. Sammantaget &r
det langt ifran det l1&ngsiktiga malet om 12 procent
over en konjunkturcykel.

Men for att slippa bli sittande med stora hal
i resultatrakningen, nér gisterna stannar hemma

och bara de stora fasta kostnaderna finns kvar, har
Rezidor, om &n inte ensamt, satsat pa att bli mer av
en kapitalsnal tjansteutovare.

Bolaget #ger inga egna hotell utan opererar
antingen genom att hyra hotell, med franchiseavtal
dér andra driver hotell under Rezidors varumérke
eller med driftsavtal diar Rezidor tar hand om drif-
ten mot en del av intakterna. Skillnaden i 1onsam-
het dr milsvid. Den forstnimnda formen genererar
i dagens marknadslidge endast 2 procent i rorelse-
marginal, franchiseavtalen 13 procent och drifts-
avtalen 33 procent. De tva senare svarar i dag for
runt hélften av rorelseresultatet.

Det fina &r att Rezidor ligger bra till for att vixa
med de 16nsamma och mindre resultatkédnsliga
formerna. Dels bestar 90 procent av de tillkomman-
de rummen av de tvd avtalsformerna, dels lir
intresset for den formen oka nidr mindre och
oberoende aktorer far allt svirare att klara sig pé
egen hand. D3 har Rezidor ett forsprang och mark-
nadssituationen behover inte bli sa mycket bittre for
att skapa vinsttillvaxt. Andra attraktiva attribut hos
Rezidor dr en nettokassa och ett rejélt pagiende
sparprogram.

Viarderingsmassigt ser det visserligen galet ut
givet en forlust i r och en mikroskopisk vinst nista
ar. Men raknat pa ett mer normaliserat scenario
med modest tillvixt och en rorelsemarginal pa runt
10 procent, tack vare storre andel driftsavtal, ser
aktien, med ett p/e-tal pa strax 6ver 10, betydligt
aptitligare ut.

Lagg dartill en inte alltfor avlagsen kursdrivan-
de faktor i att huvudégaren, den amerikanska rese-
arrangoren Carlson, gor slag i saken och lagger ett
bud. Bolaget dger i dag 44 procent men har fatt dis-
pens fran EU att utoka dgandet till Gver 50 procent.

Avgorande for en lyckad investering i Rezidor ar
att hoppa pa i rétt konjunkturlége.

Det borde vara nu.



