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Omsättningen ökade med 15% till 313,4 mkr (273,5) och resultatet före skatt
ökade med 27% till 54,0 mkr (42,6).

Resort cashflow ökade med 13 % till 119,6 mkr (105,6).

Vinsten per aktie efter skatt uppgick till 6,19 kr (4,22).

Styrelsen föreslår höjd utdelning till 3,00 kr (2,00) per aktie.

Prognos om en fortsatt stark resultatutveckling.

Efter rapportperiodens utgång
Överenskommelse har tecknats med Investment AB Bure om förvärv av
samtliga aktier i Åre-Vemdalen AB,

50% av aktierna i intressebolaget Sälens Högfjällshotell AB har förvärvats,
varefter ägandet uppgår till 82%,

SälenStjärnans huvudägare har beslutat att genom omstämpling av A-aktier gå
ned under 50% av rösterna i bolaget.

www.salen.com

Eventuella frågor besvaras av:
Thorvald Sverdrup, Verkställande direktör, tel:0280-880 80
Magnus Sjöholm, Ekonomichef, tel:0280-880 90



Detta är SälenStjärnan AB
(”Sälen*”)
Sälen* äger och driver skidanlägg-
ningarna Lindvallen, Högfjället,
Tandådalen och Hundfjället. Inom
koncernen ägs eller förmedlas stugor
med närmare 14 000 bäddar. Visio-
nen är att Sälen* skall utveckla pro-
dukter för nya skidgenerationer och
vara branschledande i Skandinavien.
Affärsidén är att erbjuda marknaden
en högkvalitativ gästanpassad alpin
vinterupplevelse. Sälen*s huvudmål-
grupp är familjen. Den största intäkt-
skällan är försäljning av liftkort.
Marknadsandelen av liftkortsförsälj-
ningen i landet uppgår till ca 28%.

Omsättning och resultat
Koncernens omsättning uppgick un-
der verksamhetsåret 1998/99 till
313,4 mkr (273,5). Koncernens re-
sultat före skatt uppgick till 54,0 mkr
(42,6). Omsättningens och kostna-
dernas fördelning framgår av nedan-
stående tabell.
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Marknadsutveckling
Enligt SLAO (Svenska Liftanlägg-
ningars Organisation) uppgick lift-
kortsförsäljningen i landet till 585
mkr under säsongen 1998/99, vilket
innebär en ökning med 8% jämfört
med säsongen 1997/98. Av omsätt-
ningsökningen kan 5%-enheter här-
ledas till volymökning och 3%-en-
heter till prishöjning.

Företagsförvärv
Efter rapportperiodens utgång har
överenskommelse träffats med In-
vestment AB Bure om förvärv av
samtliga aktier i Åre-Vemdalen AB.
Sälen* erlägger kontant 70 mkr och
emitterar 2 450 000 B-aktier som lik-
vid för Åre-Vemdalen. Likviden upp-
går till 253 mkr baserat på genom-
snittlig köpkurs för Sälen*s B-aktie
under de 10 senaste börsdagarna före
offentliggörandet av affären. Likvi-
den överstiger Åre-Vemdalens be-
dömda egna kapital i förvärvsbalans-
räkning per 31 december 1999 med

drygt 60 mkr. Mellanskillnaden kom-
mer i första hand att fördelas på be-
fintliga anläggningstillgångar och
eventuellt resterande del blir good-
will. Affären är villkorad av godkän-
nande av konkurrensmyndigheter
samt av genomförd due diligence och
beslut om emission på ordinarie bo-
lagsstämma i Sälen*. En majoritet av
bolagets aktieägare med ca 90% av
rösterna har förbundit sig att rösta för
nyemissionen.

Åre är en av de få nordiska orter
som kan jämföras med alperna och
Vemdalen är känt för sin varierande
skidåkning. Verksamheter bedrivs
inom lift, logi med 1 000 egenägda
bäddar och 4 000 förmedlade bäddar,
skiduthyrning, skidskolor, och restau-
rang. Omsättningen uppgick under
1998 till drygt 200 mkr, resultatet före
skatt till 16 mkr och soliditeten upp-
gick till 35%.

Sälen* och Åre bildar tillsammans
en slagkraftig enhet inom nordisk
turism där konkurrensen ständigt
skärps genom allt större aktörer som
marknadsför utländska resmål. Den
nya koncernens storlek och finansiel-
la styrka ökar möjligheten att sälja
skidorterna internationellt, framfö-
rallt i Danmark, Storbritannien och
Finland. Betydande synergier uppstår
inom inköp, marknadsföring, IT-sys-
tem med Sälen*s nyutvecklade sälj-
stödsystem Ski*Online m m. Sam-
ordningsvinsterna beräknas inom tre
år årligen uppgå till i storleksord-
ningen 10-15 mkr. Omstrukture-
ringskostnaderna är obetydliga. Vin-
sten per aktie förväntas öka under de
närmaste åren. Koncernens årsom-
sättning beräknas uppgå till ca 600
mkr, medelantalet anställda till över
650 st, kassaflödet före investering-
ar till ca 150 mkr och balansomslut-
ningen beräknas uppgå till ca 1 300
mkr.

 Per den 30 september 1999 har
50% av aktierna i intressebolaget
Sälens Högfjällshotell AB förvärvats,
varefter Sälen*s ägarandel uppgår till
82%. Bolaget äger och driver verk-
samhet inom rumsuthyrning och res-

OMSÄTTNINGENS OCH KOSTNADERNAS FÖRDELNING

Omsättningens fördelning, mkr
1 september - 31augusti

1998/99 1997/98 +/-% 1998/99
Del av

koncernens
omsättning

Lift 165,9 151,3 +10% 53%
Logi 50,3 39,9 +26% 16%
Sportbutiker 49,0 41,5 +18% 16%
Aktiviteter 18,3 15,5 +18% 6%
Fastighet 19,1 19,2 - 6%
Övrigt 10,8 6,1 +77% 3%
Summa 313,4 273,5 +15% 100%

Kostnadernas fördelning, mkr
1 september - 31 augusti

1998/99 1997/98 +/-% 1998/99
Del av

koncernens
kostnader

Varukostnader 20,5 18,2 +13% 10%
Personalkostnader 90,6 79,3 +14% 47%
Reklamkostnader 19,1 18,1 +6% 10%
Fastighetskostnader 23,8 19,8 +20% 12%
Övriga kostnader 39,8 32,5 +22% 21%
Summa 193,8 167,9 +15% 100%

Intäkter inom Logi och Övrigt samt fastighetskostnader och övriga kostnader har ökat kraftigt
genom tillkomsten om de förvärvade bolagen TV-Sälen AB och Hotell Hundfjället AB.



KONCERNENS KASSAFLÖDESANALYS I SAMMANDRAG

1998/99 1997/98
Den löpande verksamheten
Resort cashflow 119 625 105 541
Finansiellt netto -15 363 -19 108
Betald skatt -8 390 -9 261
Förändring av rörelsekapital 21 261 4 821
Kassaflöde från den löpande verksamheten 117 133 81 993

Kassaflöde från investeringsverksamheten -76 067 -84 122

Kassaflöde från finansieringsverksamheten -32 089 26 827
Årets kassaflöde 8 977 24 698

Likvida medel vid årets början 51 998 27 300
Likvida medel vid årets slut 60 975 51 998

taurang. Omsättningen uppgick
1998/99 till 50 mkr och resultatet
före skatt till 1,4 mkr.

Högfjällshotellet är beläget i nära
anslutning till Högfjällets skidan-
läggning och får en central placering
i samband med att Högfjällets lift-
system i framtiden sammanlänkas
med Tandådalen. Den produkt Hög-
fjällshotellet erbjuder är i hög grad
anpassad för den utländska markna-
den.

Verksamheten
Det långsiktiga arbetet med att tyd-
liggöra och förstärka skidanlägg-
ningarnas produkter, varumärken
och profiler har medfört ett utökat
antal gäster.

Beläggningsgraden i egna och för-
medlade stugor för vintersäsongen
(jul – 1 maj) steg till 83,5% (80,8).
Liftkortsförsäljningen ökade med
10% till 162 mkr. Av ökningen ut-
gör 5%-enheter volym. Marknadsan-
delen av liftkortsförsäljningen i lan-
det ökade med 0,2%-enheter till
27,7%. Övriga verksamheter inom
skidskola, skiduthyrning, sportbuti-
ker och logi uppvisar kraftiga volym-
ökningar. Logiintäkterna har ökat
genom högre beläggningsgrad samt
tillkommande uthyrningsobjekt ge-
nom förvärvet av Hotell Hundfjället
AB. Ett ökat gästantal samt högre
konsumtionsnivå har medfört att in-
täkter inom skidskola, skidhyra och
sportbutiker har ökat kraftigt.

Kassaflöde
De nordamerikanska börsnoterade
skidanläggningarna använder sig av
kassaflödesmåttet ”resort cashflow”,
vilket definieras som intäkter minus
kostnader hänförliga till skidanlägg-
ningarnas löpande verksamhet. Res-
ort Cashflow motsvarar Sälen*s kas-
saflöde från den löpande verksam-
heten före betalda räntor och in-
komstskatter. Resort cashflow upp-
gick under perioden till 119,6 mkr
(105,5). Kassaflödet från den löpan-
de verksamheten uppgick till 117,1
mkr (82,0) och årets kassaflöde efter

investerings- och finansieringsverk-
samheterna till 9,0 mkr (24,7).

Investeringar
Under perioden uppgick nettoinves-
teringarna till 76,1 mkr (84,1).  Stra-
tegiska investeringar i IT-systemet
Ski*Online för integrerad försäljning
och stugbokning via internet samt
pågående investering i stugor till sä-
songen 1999/00 uppgick till 41,1
mkr. Ersättningsinvesteringar samt
övriga investeringar uppgick till 35,0
mkr.

Likviditet och finansiering
Koncernens likvida medel var vid
periodens utgång 61,0 mkr (52,0) in-
klusive ej utnyttjade checkkrediter
(50 mkr) samt tillfälligt amorterade
kortfristiga krediter. Den finansiella
ställningen har stärkts och solidite-
ten var 47% (44). Räntebärande net-
toskuld har under verksamhetsåret
minskat med 18,6 mkr till 256,0 mkr.
Genomsnittlig räntekostnad (finans-
netto/genomsnittlig räntebärande
nettoskuld) uppgick till 5,8% (6,7).

Personal
Medelantalet anställda uppgick till
347 st vilket är en ökning med 37
personer jämfört med motsvarande
period förra året. Genom de förvär-
vade bolagen TV-Sälen och Hotell

Hundfjället har 16 anställda tillförts
koncernen.

Millennieskifte
Arbetet med att förbereda koncernen
för millennieskiftet har pågått sedan
i början av 1998. Samtliga identifie-
rade problemområden har analyserats
och vid behov åtgärdats. Under hös-
ten kommer IT-systemen att provkö-
ras för att säkerställa driften efter års-
skiftet. Koncernens verksamheter och
informationsgivning till aktiemark-
naden kommer inte att påverkas av
millennieskiftet.

Moderbolaget
Omsättningen för moderbolaget upp-
gick till 19,5 mkr (17,3) varav 18,0
mkr avser fakturering till dotterbo-
lag. Resultatet efter finansnetto upp-
gick till 6,6 mkr (12,4) efter utdel-
ning från dotterbolag om 8,0 mkr
(10,0).

Aktien
SälenStjärnans B-aktie är noterad på
Stockholm Fondbörs OTC-lista sedan
1994. Antalet aktier uppgår till
7 089 750 st varav 2 250 000 st utgör
A-aktier med 10 röster per aktie och
4 839 750 st utgör B-aktier med en
röst per aktie. Antalet aktieägare upp-
gick den 31 augusti 1999 till 1 814
st. Sälen*s huvudägare, bröderna



Paulsson, har i samband med förvär-
vet av Åre-Vemdalen beslutat att ge-
nom omstämpling av A-aktier till B-
aktier gå ned till något under 50%
av rösterna i bolaget. Åtgärden för-
väntas öka aktiemarknadens intresse
av Sälen*. Den tidigare aviserade ak-
tiespridningen skjuts på framtiden ef-
tersom förvärvet av Åre-Vemdalen
tillsammans med huvudägarnas om-
stämpling av A-aktier förväntas ge
positiva effekter på aktiens likvidi-
tet.

Ny organisation
Som förberedelse för en fortsatt
expansion samt införandet av det
nya integrerade säljstödsystemet
Ski*Online har organisationen för-
stärkts. Stabsfunktioner inom ekono-
mi, administration, marknad, IT och
telefonväxel har centraliserats till ett
nytt huvudkontor och därigenom har
ledningsresurser frigjorts för fortsatt
expansion. Genom att flytta produkt-
området Försäljning/Logi från verk-
samhetsområdet Sälenfjällen Bok-
ning och dela det mellan verksam-
hetsområdena Lindvallen och Tand-
ådalen & Hundfjället har förberedel-
se gjorts för integrerad bokning och
försäljning av liftkort, skidskola,
skidhyra och stughyra genom det in-
ternetbokningsbara IT-systemet
Ski*Online. Förändringen skapar två

försäljningsorganisationer som är an-
passade till respektive skidanlägg-
nings varumärke, särprägel och in-
riktning.

Investeringar
inför säsongen 1999/00
För att öka bäddkapaciteten och där-
igenom skapa utrymme för ytterliga-
re tillväxt har Sälen* påbörjat inves-
teringar om 110 mkr i främst nya stu-
gor. Under hösten 1999 tas det inte-
grerade säljstödsystemet Ski*Online
i bruk. Ski*Online är ett mycket
starkt konkurrensmedel för att vin-
na nya gäster till Sälen*s skidanlägg-
ningar.

Utsikter för 1999/00
Flera positiva faktorer talar för att
koncernens resultatutveckling kom-
mer att vara fortsatt stark även un-
der det kommande året.
· Den privata konsumtionen är stark.
· Förra säsongens goda snötillgång
ger erfarenhetsmässigt ökad efterfrå-
gan på alpin skidåkning.
· Stora marknadsföringsinsatser
läggs ned i Danmark för att öka an-
delen danska gäster.
· Införandet av det integrerade sälj-
stödsystemet Ski*Online.

Resultatprognos kommer att läm-
nas i halvårsrapporten som publice-
ras den 20 mars 2000.

Förslag till utdelning
Styrelsen och verkställande direktö-
ren föreslår att utdelning lämnas med
3,00 kr (2,00) per aktie. Sammanlagt
uppgår föreslagen utdelning till 21,3
mkr (13,7), vilket utgör 49% (47%)
av resultatet efter skatt. Som avstäm-
ningsdag för att erhålla utdelning
föreslås den 15 december 1999. Ut-
delningen beräknas utbetalas genom
Värdepapperscentralen, VPC ABs
försorg den 20 december 1999.

Bolagstämma
Ordinarie bolagsstämma hålls lörda-
gen den 11 december 1999 kl 11.00
på Högfjällshotellet i Sälen. Årsre-
dovisningen för verksamhetsåret
1998/99 kommer att distribueras till
aktieägarna under slutet av novem-
ber 1999 och finns då tillgänglig på
bolagets huvudkontor i Sälen.

Rapportperioder
Delårsrapporter för räkenskapsåret
1999/00 publiceras enligt följande:
· tremånadersrapport september –
november, den 20 december 1999,
· halvårsrapport september –
februari, den 20 mars 2000,
· niomånadersrapport september –
maj, den 20 juni 2000,
Bokslutsrapporten för helåret septem-
ber – augusti 1999/00 publiceras den
29 september 2000.

OMSÄTTNING OCH RESULTAT PER VERKSAMHETSOMRÅDE

Omsättning och resultat per verksamhetsområde 1 september-31 augusti, mkr

Lindvallen Tandådalen & Sälenfjällen
Hundfjället Bokning

1998/99 1997/98 1998/99 1997/98 1998/99 1997/98
Omsättning 146,6 131,5 129,0 109,5 37,8 30,6
Kostnader -90,0 -81,0 -76,6 -62,4 -27,2 -22,6
Resultat före avskrivningar 56,6 50,5 52,4 47,1 10,6 8,0

Fördelning av gemensamma intäkter och kostnader: Moderbolaget  och TV-Sälen bär gemensamma intäkter och kostnader inom bl a
marknadsföring och administration. Kostnaderna har fördelats med 30% på vardera Lindvallen och Tandådalen & Hundfjället samt 40% på
Sälenfjällen Bokning.



KONCERNENS RESULTATRÄKNINGAR
I SAMMANDRAG, TKR

1 september- 31 augusti
1998/99 1997/98 1996/97
Sälen* Sälen* Lindvallen

Rörelsens intäkter 313 385 273 487 142 622
Handelsvaror -20 515 -18 199 -7 062
Personalkostnader -90 616 -79 327 -38 202
Övriga externa kostnader -82 629 -70 420 -40 722
Summa rörelsens kostnader -193 760 -167 946 -85 986
Resultat före avskrivningar 119 625 105 541 56 636
Avskrivningar -50 245 -43 869 -22 840
Resultat efter avskrivningar 69 380 61 672 33 796
Finansiellt netto -15 363 -19 108 -8 631
Resultat före skatt 54 017 42 564 25 165
Latent skatt -1 853 -3 897 -3 139
Betald skatt      not 1 -8 390 -9 261 -4 505
Årets nettoresultat 43 774 29 406 17 521

Not 1  Årets skattekostnad har påverkats genom ett skattemässigt förlustavdrag om 20,8 mkr som uppkommit genom avyttring av en fastighet.

RESULTAT FÖRE SKATT, PERIODFÖRDELAT, TKR
1998/99 1997/98 1996/97
Sälen* Sälen* Lindvallen

September-november -34 785 -30 793 -14 451
December-februari 56 465 52 416 28 436
Mars-maj 56 733 40 192 20 479
Juni-augusti -24 396 -19 251 -9 299

KONCERNENS BALANSRÄKNINGAR
I SAMMANDRAG, TKR

31 augusti
1999 1998 1997

Sälen* Sälen* Lindvallen
TILLGÅNGAR
Anläggningstillgångar 734 011 708 189 667 936
Omsättningstillgångar 36 582 27 713 31 344
SUMMA TILLGÅNGAR 770 593 735 902 699 280

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 360 075 323 981 285 382
Konvertibla förlagslån (räntebärande) - 6 000 12 000
Avsättningar (ej räntebärande) 60 167 58 081 53 531
Långfristiga skulder
Räntebärande 280 375 308 019 309 478
Ej räntebärande 255 230 230
Kortfristiga skulder
Räntebärande 13 364 10 209 7 679
Ej räntebärande 56 357 29 382 30 980
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 770 593 735 902 699 280



SälenStjärnan AB (publ)
SE-780 67 Sälen

Org nr 556093-6949
Tel 0280-880 50
Fax 0280-218 50

E-post:info@salen.com
Internet:www.salen.com

Lindvallen AB Tandådalen & Hundfjället AB
SE-780 67 Sälen SE-780 67 Sälen

Org nr 556097-6218 Org nr 556104-4925
Tel 0280-860 00 Tel 0280-840 00
Fax 0280-217 52 Fax 0280-330 80

DATA PER AKTIE

31 augusti
1999 1998 1997

Sälen* Sälen* Proforma
Börskurs, kr 74,00 68,00 75,00
Antal aktier, st 7 089 750 6 839 750 6 389 750
Vinst efter full skatt, kr 6,19 4,22 3,47
P/e-tal, ggr 12,0 15,5 20,4
Resort cashflow, kr 16,9 15,4 13,8
Kurs/resort cashflow, ggr 4,4 4,4 5,4
Utdelning, kr 3,00 2,00 1,60
Direktavkastning, % 4,1 2,9 2,1
Eget kapital, kr 51 48 47
Börskurs/eget kapital, % 145 142 160

AKTIENS KURSUTVECKLING OCH OMSÄTTNING

Sälen den 30 september 1999
Styrelsen

NYCKELTAL

1 september-31 augusti
1998/99 1997/98 1996/97

Nyckeltal Sälen* Sälen* Proforma
Avkastning på
- sysselsatt kapital, % 11 10 8
- eget kapital, % 11 10 8
- totalt kapital, % 10 9 8
Bruttomarginal, % 38 39 36
Rörelsemarginal, % 22 23 22
Nettomarginal, % 17 16 14
Soliditet, % 47 44 41

1) Siffror angivna för 1997 och 1998 avser efter full konvertering av då utestående konvertibla skuldebrev. Per 1999-08-31 har
samtliga konvertibla skuldebrev konverterats till aktier.
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