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The reason to why a company file in for bankruptcy is because they are unable
to pay their debt and to prevent this, the company needs to work proactive to
create a manageable risk within their capital structure. In spring 2020, during
the outbreak of covid-19, the Swedish government established restrictions with
the purpose to limit public gatherings. This leads to negative consequences for
the hospitality and amusement industry which are the two industries this thesis
intends to investigate.

The purpose of this thesis is to investigate how covid-19 has affected the
bankruptcy risk within the hospitality and amusement park industry. This by
examining the bankruptcy risk before covid-19 in combination with thoughts
from persons with leading positions within the industries about how the
bankruptcy risk has been affected by covid-19.

The thesis consists of a combination of a qualitative and quantitative research
method. The data collection consists of primary data from semi-structured
interviews and secondary data from financial statements. The respondents of the
theses are all persons with leading positions within the hospitality and
amusement park industry.

According to the persons with leading positions within the hospitality and
amusement park industry, the bankruptcy risk has increased as a consequence
of covid-19 because of a reduced profitability, higher leverage and a larger

capital requirement.
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Ett foretag satts i konkurs nar de ar oférmdgna att betala sina skulder och for
att forhindra det bor foretag arbeta for att skapa en hanterbar risk i sin
kapitalstruktur. | sasmband med pandemin covid-19 med start varen 2020 inforde
Sveriges regering restriktioner med syfte att begrdansa allménna
sammankomster. Detta fick negativa konsekvenser foér hotell- och
nojesparksbranschen som ar de tva branscher som uppsatsen amnar att
undersoka.

Syftet med rapporten ar att undersoka hur konkursrisken har férandrats inom
hotell- och néjesparksbranschen som en konsekvens av covid-19. Detta genom
en undersokning av konkursrisken fore covid-19 i kombination med en
redogorelse fran personer med ledande positioner inom branscherna om hur
konkursrisken har paverkats av covid-19.

Uppsatsen utgdér en kombination av en kvalitativ och kvantitativ studie.
Studiens datainsamling bestar av primardata fran semistrukturerade intervjuer
och sekundardata fran finansiella rapporter. Uppsatsens respondenter &r
personer med ledande positioner inom hotell-och néjesparksbranschen.

Enligt personer med ledande positioner inom hotell- och nojesparksbranschen
har konkursrisken 6kat som en konsekvens av covid-19 genom en minskad

I6nsamhet, hogre skuldséttning samt ett stérre kapitalbehov.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett foretags satts i konkurs nér det inte kan betala sina skulder (Berk & DeMarzo, 2016). Vid
en konkurs tillkommer en process med syfte att fordela de tillgangar som foretaget besitter vid
tidpunkten for konkursen till de berérda fordringshavarna. For att forhindra en konkurs behdver
foretag arbeta med att skapa en hanterbar risk i sin kapitalstruktur men samtidigt mojliggéra

for verksamhetsutveckling och nya investeringar.

Ett foretags kapitalstruktur ar den struktur av tillgangar, eget kapital och skulder som foretaget
finansierar sin verksamhet med (Berk & DeMarzo, 2016). Olika foretag har olika
kapitalstrukturer som anpassas efter den enskilda affarsverksamheten. Utifran
kapitalstrukturen kan slutsatser dras om hur foretaget finansierar sin verksamhet, alltsa hur stor
andel av det totala kapitalet som bestar av egen genererat eget kapital respektive externt kapital.
Lan innebar saval langfristiga krediter fran exempelvis bankinstitut eller kortfristiga
leverantorsskulderna. Det finns fordelar och nackdelar med olika typer av kapitalstruktur. Ett
foretag som har en stor andel eget kapital har ofta Iaga rantekostnader och en lagre risk. Ett
foretag med en stor andel skuld har ofta hdga rantekostnader och en hdgre risk. Den ideala
kapitalstrukturen kan skilja mellan foretag beroende pa agarstruktur, storlek eller vilken

bransch foretaget ar verksam inom.

Ar 2019 fanns det 2143 hotellaktérer p& den svenska hotellmarknaden (Statistiska
Centralbyran, u.d). Hotellbranschen i Sverige producerade ar 2019 6ver 39 miljoner gastnatter
vilket tillsammans gav upphov till en total intdkt pd over 26 miljarder svenska kronor
(Tillvéxtverket, 2020). De nojesparker som tillndr Svenska Nojesparksféreningen har
tillsammans 7000 anstdllda vilka tar hand om de drygt sex miljoner arliga besokare.
Tillsammans omsétter parkerna arligen 2 miljarder kronor (Svenska Nojesparksforeningen,
2019).

Den 11 mars 2020 valde WHO att utlysa sjukdomen covid-19 som en pandemi (WHO, 2020).
Samma dag beslutade den svenska regeringen att begrénsa antalet deltagare for en allman
sammankomst till 500 personer med malet att forhindra smittspridningen i samhallet

(Regeringen.se, 2020). Bade hotell- och nojesparksbranschen omfattas av restriktionerna for



allmanna sammankomster som paverkats av covid-19. Den 27 mars samma ar reducerades
maxgransen till 50 personer och slutligen till atta personer den 20 november (Regeringen.se,
2020). Dessa restriktioner har haft stor paverkan pa branscherna och tvingat vissa av
nojesparkerna att halla sina verksamheter stangda under aret 2020 (Personlig kommunikation,
2021-04-26). Den 12 maj 2021 lamnade Sveriges regering besked om att ndjesparker tillats
Oppna den forsta juni 2021 (Sveriges Television, 2021). N6jesparkerna kommer att lyda under
sarskilda restriktioner som tradde i kraft den 25 mars ar 2021, vilket innebér att en néjespark
endast far ta in en gast per 20:e kvadratmeter (Folkhalsomyndigheten, 2021).

Statistik presenterad av Visita, baserad pa data fran Statistiska Centralbyran, visar att antalet
belagda hotellrum har minskat kraftigt inom hotellbranschen under ar 2020 (Visita, u.d). Ur
grafen nedan kan det urskiljas att antalet belagda hotellrum har haft en kraftig tillvaxt under
det senaste decenniet for att under 2020 rasa helt. Ur grafen kan &ven utlésas att hotell i

Stockholm har drabbats hardast av covid-19.

Belagda hotellrum

Graf 1. Rullande medelvéarde for indexet Gver belagda hotellrum i Sverige fordelat Gver

regioner for perioden januari 2001 till december 2020.

Statistisk presenterad av Svenska Nojesparksforeningen baseras pa data fran de atta storsta
svenska nojesparkerna. Grafen nedan visar att omsattningen och besoksantalet minskade

kraftigt for nojesparksbranschen under ar 2020.



Graf 2. Antal besokare i hundratusental och omsattning i miljoner kronor for svenska

nojesparker mellan aren 2012-2020.

1.2 Problemdiskussion

Pa grund av de stora negativa konsekvenserna som covid-19 har haft pa de tva branscherna
enligt ovanstaende grafer, finns det ett stort behov av att undersoka hur konkursrisken har
forandrats inom de tva olika branscherna. Med en djupare forstaelse for hur foretag ska bedriva
sina verksamheter under svara externa omstandigheter som en pandemi kan foretag inom de
tva branscherna anpassa sin finansiella styrning och kapitalstruktur for att minska risken for en
eventuell konkurs. Detta ger upphov till en vidare fraga om vilka faktorer som &ar mest
avgorande for om foretag inom hotell- eller ndjesparksbranschen kommer att forsattas i

konkurs.

Tidigare forskning av Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) undersoker
kapitalstrukturen hos sma och medelstora foretag i Storbritannien. Forskarna sjalva menar att
det finns for lite forskning om kapitalstrukturen hos sma och medelstora foretag. En
overhangande andel av aktorer inom hotell- och ndjesparksbranschen bedéms som sma eller
medelstora foretag. Utifran det behover fragan besvaras om Michaelas m.fl. (1999) teorier dven

kan appliceras pa den svenska hotell- och néjesparksbranschen.

Som ndmnt ovan &r en stor andel av tidigare forskning om amnet konkursrisk genomférda som
en analys av finansiella data. Altman Z’-score &r ett erkdnt matt som visar pa ett foretags
konkursrisk inom en period om tva ar (Altman, Iwanicz-Dorzdowska, Latinen & Suvas, 2017).
Motsvarande géller for O-score som syftar till att prediktera en verksamhets risk for konkurs

(Ohlson, 2007). Tidigare forskning om konkursriskprediktion med ovan namnda matt inom



hotell- och nojesparksbranschen ar begransad. Det ar darfor av stort intresse att undersdka hur
konkursrisken sag ut innan covid-19 inom hotell- och nojesparksbranschen utifran finansiella

konkursriskmatt.

Tidigare forskning om konkursrisk inom hotellbranschen har publicerats av Fernandez-Gamez,
Cisneros-Ruiz & Callejon-Gil (2016) som undersoker faktorerna som ar avgorande for
konkursrisken pa den spanska hotellmarknaden. Det bor undersokas huruvida de har faktorerna
ar applicerbara pa den svenska hotellmarknaden. Konkursrisk inom néjesparksbranschen &r
inte ett lika val undersckt forskningsomrade som inom hotellbranschen. Detta medfér en
avsaknad av applicerbar forskning pa den svenska nojesparksbranschen. Fragan vilka faktorer
som paverkar konkursrisken inom néjesparksbranschen kopplat till covid-19 behéver darfor

besvaras.

En stor andel av tidigare forskning inom amnet konkursrisk ar utférd med hjalp av kvantitativa
metoder dar slutsatser har dragits genom att granska verksamheters finansiella data. Vad som
fororsakar en konkurs kan vara svart att forsta endast utifran finansiella data da det kan finnas
andra aspekter sd som &garstruktur och restriktioner som &r av vikt att ta hansyn till vid
konkursprediktion. Med grund i resonemanget ovan finns det ett behov av att besvara fragan

hur agarstrukturen och restriktioner paverkar risken for att ett foretag konkursforklaras.

Utbrottet av covid-19 har inneburit konsekvenser som aldrig tidigare intraffat inom svenskt
naringsliv i form av restriktioner och begransningar for allménna sammankomster. Miyakawa,
Oikawa och Ueda (2021) har publicerat en studie om varfor japanska foretag har valt att lamna
marknaden i samband med covid-19. Forfattarna presenterar en teori om att féretag med en
stor andel fasta tillgangar l6per storre risk for att lamna marknaden. Foretag inom hotell- och
nojesparksbranschens kapitalstrukturer bestar av en stor andel fasta tillgangar sdsom byggnader
och anlaggningar. Utifran detta behover fragan hur foretag inom de tva branscherna med en
stor andel fasta tillgangar har paverkats av covid-19 besvaras. Vidare havdar Miyakawa m.fl.
(2021) att en avgorande faktor for om foretag lamnar marknaden i samband med covid-19 &r
huruvida minskningen av intdkter betraktas som permanent eller tillfallig. De bada
branschernas intékter har paverkats negativt i stor utstrackning av covid-19 och framtiden &r
fortfarande oviss kring huruvida intaktsnivan kommer att aterga till ursprunglig niva. Utifran

detta bor osdkerheten kring aktorers framtida syn pa framtida intékter utredas. Sammantaget



finns det darfor ett stort behov av att undersoka vilka faktorer som bidrar till att foretag gar i

konkurs i samband med covid-19.

1.3 Avgransningar

Denna studie undersoker den svenska hotell- och néjesparksbranschen. Detta for att skapa en
rattvis redogorelse 6ver konkursrisken da restriktionerna for covid-19 &r av nationell karaktar.
Rapporten avgransas till att undersoka foretag med offentligt publicerade arsredovisningar.
Vidare kommer studien att begréansas till att enbart analysera finansiella data for aren 2018
samt 2019. Detta da den finansiella data for ar 2020 fram till dagens tidpunkt (2021-05-25) inte
ar offentligt publicerad. Finansiella data fran verksamhetsaret 2020 insamlas fran intervjuer

med personer i ledande positioner inom hotell- och néjesparksbranschen.

Rapporten analyserar foretagens Kkapitalstruktur, nyckeltal och d&garstruktur. Vidare
avgransningar gors till att endast undersoka coronapandemins finansiella paverkan pa hotell-
och nojesparksbranschen. Studien omfattar inte analys av verksamheternas varumarke eller
marknadsforing. Rapporten kommer att baseras pa det bokférda vardet pa grund av att
merparten av de foretag som undersoks inte ar publika aktiebolag. Detta da det finns svarighet

i att vardera verksamheternas tillgangar till ett marknadsvarde.

1.4 Syfte

Syftet med rapporten &r att belysa hur konkursrisken har forandrats inom hotell- och
néjesparksbranschen som en konsekvens av covid-19. Detta genom en undersokning av
konkursrisken fore covid-19 utifran finansiella data fran ar 2018 och 2019. Undersokningen
kombineras med en redogorelse fran personer med ledande positioner inom branscherna om

hur konkursrisken har paverkats av covid-19 utifran ovannamnda aspekter.

1.5 Fragestallning

- Hur bedémer personer med ledande positioner inom hotell- och ndjesparksbranschen

att konkursrisken har paverkats av covid-19?



2. Teoretisk referensram och litteraturstudier

2.1 Altmans Z’-score

Altmans Z’-score-modell beraknar risken for att ett foretag gar i konkurs inom de narmaste tva
aren (Altman m.fl. 2017). Modellen anvénds framst inom finansiella branscher som ett verktyg
for att analysera ett foretags ekonomiska stdllning. Det utrdknade Z’-vdrdet kan redovisas
utifran en skala dar vardet kan klassificeras utifran tre olika zoner: saker zon, grazon samt
riskzon. Om foretagets Z-varde ar storre &n 2.90 ar foretaget i den sékra zonen (Anjum., 2012).
Om z-virdet dr mellan 1.23 och 2.90 befinner sig foretaget i grazonen och om Z’-vérdet ar
mindre an 1.23 ar det hog risk for konkurs. Modellen skapades ar 1968 av Edward Altman och
ar baserad pa ett urval om 66 stora och medelstora foretag (Altman m.fl. 2017). Dessa foretag
separerades i tva grupper dar den forsta gruppen bestod av konkursade tillverkningsforetag och

den andra av icke-konkursade foretag.

Formeln for Z-score ar baserad pa de granskade foretagens finansiella rapporter, sasom
arsredovisningar insamlade fran aren mellan 1946 och 1965 (Hillegeist et. al., 2004). Utifran
rapporterna bildades drygt 20 olika kvoter som grupperades under fem olika kategorier som
ansags vara av vikt vid kalkylering av ett foretags konkursrisk: lénsamhet, risk, likviditet,
betalningsformaga samt hur aktivt foretag ar (Altman m.fl. 2017). Utifran de har valdes fem
nyckeltal som ansags vara av relevanta for mattet. For att slutligen komma fram till hur de olika
nyckeltalens skulle viktas anvande Altman sig av en multipel regressionsanalys (Ohlson,
2007).

Under modern tid har Altmans Z-score-modell vidareutvecklas och anpassats beroende pa
exempelvis foretagets dgandestruktur eller bransch (Altman m.fl. 2017). Altmans klassiska Z-
score-modell &r till for borsnoterade foretag och fran den utvecklades ar 1983 en alternativ
modell for att visa pa konkursrisken hos privata aktiebolag som doptes till Z’-score. Den
framsta skillnaden mellan Z-score och Z’-score-modellen &r att den sistnamnda &r baserad pa
det bokforda vardet av totala tillgangar och skulder. I och med att féretagen som undersoks i
den hé&r kandidatuppsatsen inte dr borsnoterade kommer Altmans Z’-score-modell att

anvandas:
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Forkortningarna i ovanstaende modell:
AK - Arbetande kapital

TT - Totala tillgangar

BI - Bibehalla intakter

RR - Rorelseresultat

EK - Eget kapital

K - Kassa och bank

TS - Total skuld

2.2 Ohlson O-score

Ohlsons O-score dr en modell som mater konkursrisken hos foretag genom analys av nyckeltal
(Ohlson, 2007). Om ett foretag far ett O-score hogre an 0.5 anses risken hog att foretaget gar i
konkurs inom tva ar. (Wooldridge, 2008). Modellen grundades ar 1980 da Ohlson granskade
105 borsnoterade industriellt verksamma foretag som hade gatt i konkurs eller hade ansokt om
konkurs (Ohlson, 2007). Studien &r baserad pa arsredovisningar och 10-K rapporter fran tre ar
innan konkurs eller potentiell konkurs, datan ar hamtad fran aren 1970 till 1976 (Hillegeist et.
al., 2004). Utifran den finansiella datan sammanstalldes nio olika nyckeltal, vilka viktades
genom en logit-analys for att sammanfattas till modellen for O-score. Utifran sin forskning
kunde Ohlson sammanstélla fyra faktorer som &r sérskilt betydande vid berékning av
konkursrisk: storlek, kapitalstruktur, prestation samt likviditet. Till skillnad fran Altmans
modell tar Ohlsons modell foregaende ars resultat i beaktning vid berakning av konkursrisk
(Ohlson, 2007).

Ohlsons O-score-modell:

0 e = —1.32—-0407 X1 ( )+6U3><TS 143><AK+UO?6><KS
seore = mheem °9\RealBNP) T o T T o TP kT
1.72x (1 TS >TT 0) 23'."'?}(1";1r 183XKF
. om , annars . 7L TS
+ 0.285 X (1 om NF de tva senaste aren, annars 0)
0.521 ( N — Nl )
— 0. X
INT| — [NL;—4 |

Forkortningarna i ovanstaende modell:



TT - Totala tillgangar
TS - Totala skulder

AK - Arbetande kapital
KS - Kortfristiga skulder

KT - Omséttningstillgangar
NI - Nettointakt

KF - Kassaflode fran den I6pande verksamheten
NF - Nettoforlust

Ohlsons O-score-modell ar byggd pa antagandet att de konstanta variablerna inte har forandrats

sedan modellens uppkomst ar 1980 (Ohlson, 2007). En diskussion kring detta har dock forts

dar kritiker menar att de moderna foretagens syn pa en konkurs har forandrats. Med detta syftas

att det inte ar ovanligt att foretag ansdker om strategisk konkurs, vilket innebér att ett solvent

foretag ansoker om konkurs av andra skal an otillracklig betalningsformaga (James, 2016).

Ytterligare en orsak till att klimatet for konkurser har forandrat &r att reglerna for redovisning

ar 1 kontinuerlig férandring (Hillegeist et. al., 2004).

2.3 Skillnader mellan Altmans Z’-score och Ohlsons O-score

| ovanstaende konkursriskmatt kan det urskiljas att Altman och Ohlsons modeller skiljer sig at

pa bland annat nedanstaende punkter:

Altman tar rorelseresultatet genom de totala tillgangarna i beaktning. Det gor inte
Ohlson i sin modell.

Altman tar hansyn till foretagets utdelningar genom att granska foretagets bibehalla
intakter. Ohlson tar endast nettointakten i beaktning.

Altman inkluderar eget kapital i berakning av konkursrisken till skillnad fran Ohlson
som inte tar hansyn till det.

Altman tar hansyn till foretagets likvida medel genom att inkludera posten kassa och
bank i formeln for Z’-score. Ohlson tar istallet foretagets kassaflode fran den Iépande
verksamheten i beaktning.

Ohlson inkluderar finansiella data fran tva ar tillbaka i tiden vid berékning av
konkursrisk. Det till skillnad fran Altman som enbart inkluderar finansiella data fran
det senaste verksamhetsaret.

Onhlson viktar det arbetande kapitalet genom de totala tillgangarna hogre an Altman.



- Vid berdkning av Ohlsons O-score viktas hela kassaflodet fran den I6pande
verksamheten i beaktning

- Ohlson tar hansyn till det reala BNP-vardet vid varderingen av de totala tillgangarna.
Det gor inte Altman.

- Ohlson inkluderar skuldsattningsgraden som total skuld genom totala tillgangar i sitt

konkursriskmatt. Det gor inte Altman.

2.4 Nyckeltal

2.4.1 Skuldsattningsgrad

Skuldséttningsgrad ar ett matt som visar pa relationen mellan foretagets skulder och egna
kapital (Berk & DeMarzo, 2016). Skuldsattningsgraden berédknas genom att dividera foretagets
kortfristiga och langfristiga skulder med foretagets totala egna kapital. Michaelas m.fl (1999)
menar att det finns tidigare forskning som visar ett samband mellan en hég skuldséttningsgrad

och en hdg konkursrisk.

Totala skulder

Skuldsattni ad =
urasattmmgsgra Totalt eget kapital

2.4.2 Balanslikviditet

Balanslikviditet ar ett matt pa foretagets likviditet, vilket beskriver foretagets kortsiktiga
formaga att fullfolja sina betalningsdtaganden (Berk & DeMarzo, 2016). Foretagets
omsattningar bestar av dess kassaflode, kundfordringar samt inventarier. De kortfristiga
skulderna bestar av leverantorsskulder, de skulder som har en kredittid pa mindre &n ett ar samt
skattekostnader samt rantekostnader.

Omsittningstillgangar
Balanslikviditet = g gang

Kortfristiga skulder

2.4.3 Soliditet

Nyckeltalet soliditet visar pa forhallandet mellan totala skulder och eget kapital, vilket visar pa
foretagets formaga att fullfolja sina betalningsataganden pa lang sikt (Ax, Johansson &
Kullven, 2018).



Eget kapital
Soliditet = g P

Totala tillgangar

2.4.4 Avkastning pa totala tillgangar (ROA)

Mattet avkastning pa totalt kapital visar pa lonsamheten hos ett féretag genom att utvérdera
forhallandet mellan ett foretags rorelseresultat och dess totala tillgangar (Berk & DeMarzo,
2016). Forfattarna Fernandez-Gamez m.fl. (2016) menar att ROA &r ett bra matt vid prediktion
av konkurs pa lang sikt.

Rorelseresultat
ROA

~ Totala tillgangar

2.4.5 Rorelseresultat / kortfristiga skulder (RR/KS)

Detta matt visar pa foretagets formaga att fullfolja sina betalningsataganden pa kort sikt.
Fernandez-Gamez m.fl (2016) namner att mattet ger en bra prediktion Over ett foretags
konkursrisk pa kort sikt. Jamfort med mattet balanslikviditet, tar detta nyckeltal hansyn till
foretagets lonsamhet.

2.5 Nojesparksbranschen

Formica och Olsen (1998) gjorde under 1990-talet en studie éver vad som utmérker
ndjesparksbranschen. Det som &r utmérkande for just ndjesparksbranschen &r att de initiala
investeringskostnaderna for verksamheten beddms som stora, vilket ger upphov till ett stort
behov av kapital i initieringsfasen. Detta medfor en stor kénslighet for forandringar i réantor
bland aktdrerna inom branschen. Forfattarna menar vidare att branschen dven praglas av
I6pande investeringskostnader i nya attraktioner for att locka till sig nya besckare for att behalla
sin konkurrenskraft. Nojesparkernas intékter utgors inte enbart av intrédesbiljetter utan en stor
andel av intakterna kommer fran forsaljning av mat, dryck och souvenirer. En stor kostnadspost
for nojesparker utgors av personalkostnader. Nojesparker ar en del av turismnéringen och

manga av de mest valbesokta nojesparkerna finns pa stora turistdestinationer.

2.6 Hotellbranschen och konkursrisk

Fernandez-Gamez m.fl. (2016) har studerat hotellbranschen i Spanien under bdrjan av 2000-

talet for att skapa en djupare forstaelse for vilka nyckeltal som kan prediktera konkursrisk pa
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ett korrekt satt. Intresset for att forutspa en eventuell konkurs gynnar inte enbart det enskilda
hotellet och dess agare, utan dven dess kreditgivare da de vill minimera sin finansiella risk. For
att kunna forstd vad som orsakar en konkurs har forfattarna valt att inte endast titta pa
finansiella data fran ett ar tillbaka i tiden utan deras rekommendation for 6kad forutsagbarhet
for konkurs &r att analysera data fran 2 eller 3 ar tillbaka i tiden. Kannetecken for hotell som
gatt i konkurs &r att de ofta har en hog skuldsattning, en dalig I6nsamhet 6ver tid, minskade

kassafloden och en dalig likviditet.

De nyckeltal som forfattarna Fernandez-Gamez m.fl. (2016) har valt att inkludera i sin studie
for att prediktera en eventuell konkurs tillnér omradena likviditet, Ionsamhet och effektivitet.
Forfattarna forklarar att det ar av stor vikt for ett hotell att vara I6nsamt for att kunna betala
sina kreditatagande och genom det sakra sin dverlevnad. Om en analys av konkursrisken
genomfors for ett eller tva ar framat i tiden bedémer forfattarna att det viktigaste nyckeltalet
att ta i beaktning ar foretagets rorelseresultat genom dess kortfristiga skulder. Om en analys av
konkursrisken genomfors tre ar framat i tiden bedomer forfattarna att avkastning pa totala
tillgangar (ROA) ar det mest tillforlitliga mattet for att forutspa en eventuell konkurs.

2.7 Foretag som har valt att lamna marknaden under ar 2020 kopplat till covid-19

Miyakawa m.fl. (2021) har genomfoért en studie i Japan med syfte att undersoka vilka faktorer
som bidragit till att féretag har lamnat marknaden kopplat till covid-19. Studien &r baserad pa
foretag som har lamnat marknaden sjalvmant samt de som lamnat pa grund av konkurs.
Hotellbranschen ndmns som en av de branscher dar flest aktérer har [amnat marknaden som en
konsekvens av covid-19. Miyakawa m.fl. (2021) menar att foretagens syn pa framtida intakter
paverkar i stor grad om foretaget valjer att Iamna marknaden. Om minskningen i forsaljning i
samband med covid-19 ses som temporar &r risken mindre att foretagen l&mnar marknaden i

jamforelse med om minskningen i forséljning ses som permanent, da risken ses som hog.

Miyakawa m.fl. (2021) presenterar tva faktorer som paverkar om ett féretag valjer att lamna
marknaden i samband med covid-19. Den forsta &r att det finns ett samband mellan foretag
med en stor andel fasta kostnader och foretag som ldmnar marknaden. Vid en minskad
forséljning till foljd av pandemin &r foretag med stora fasta kostnader véldigt kansliga for en
stor minskning av intékterna, speciellt om minskningen pagar under en langre tid. En ytterligare
aspekt som undersoks i studien dr korrelationen mellan foretagets arbetade kapital och ett

foretag som lamnar marknaden. Ett foretag med ett stort arbetande kapital ar i stort behov av
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likviditet for att klara av att betala sina skulder. De &r darfor kénsliga for en extern finansiell
paverkan som covid-19 och ar da inte tillrackligt likvida eller finansiellt flexibla vid minskade
intakter. Miyakawa m.fl. (2021) undersoker dven om en hog skuldséttningsgrad har ett 6kat
samband till féretag som lamnat marknaden pa grund av covid-19. Resultatet av studien pavisar
inte att foretag med en hogre skuldséttningsgrad i hogre utstrdckning lamnar marknaden.
Istallet har foretag med en hog skuldsattning innan pandemin storre mojlighet att utdka sina

krediter ytterligare for att i framtiden kunna betala tillbaka sina lan.

2.8 Sma och medelstora foretags kapitalstruktur

Michaelas m.fl. (1999) har undersokt kapitalstrukturen i sma och medelstora foretag inom
samtliga branscher i Storbritannien under 1990-talet. Detta for att tidigare studier till stor del
enbart har fokuserat pa stora foretag. Med sma och medelstora foretag syftar Michaelas m.fl.
(1999) till foretag med max 200 anstéllda. Tidigare studier har pavisat att det finns ett starkt
samband mellan en hog skuldsattningsgrad och konkurs hos mindre foretag. Dock maste
hansyn tas till den begransade mangd data som finns i sma och medelstora foretags finansiella

rapporter jamfort med stora foretag.

En paverkande faktor vid val av kapitalstruktur ar vilken bransch som foretaget verkar inom
(Michaelas m.fl, 1999). Forfattarna menar vidare att foretag som verkar inom branscher som
kraver stora initiala investeringar ofta har en hogre skuldséttningsgrad an andra branscher med
lagre initiala investeringskostnader. Det finns &ven ett samband mellan branscher som
kannetecknas av en hog andel fasta tillgangar och en hog skuldsattningsgrad. Detta for att
banker kraver sakerheter for lanen vilket gor att foretag med fasta tillgangar enklare kan fa
krediter beviljade med hjélp av sina tillgangar. Banken kréaver ofta en sakerhet for att minska

den informationsasymmetri som kan finnas mellan banken och foretaget.

Ett mindre foretag foredrar ofta internt genererade vinster over externa medel vid val av
finansiering enligt Michaelas m.fl. (1999). Dock kan stora investeringar krava att foretaget tar
in extern finansiering fran exempelvis en bank for att mojliggora genomférandet av
investeringen. Vidare ser forfattarna dven ett samband mellan skuldséttningsgrad och
ekonomiska cykler. Vid lagkonjunktur okar kortfristiga skulder hos medelstora och sma foretag
enligt studien av Michaelas m.fl. (1999). Detta for att mindre foretag riskerar att inte fa betalt
av sina kunder i tid. Vid samre ekonomiska tider minskar de stora investeringarna generellt sett

over branschen och de langfristiga lanen minskar darmed. Nar konjunkturen véander okar de
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stora investeringarna tillsammans med de langfristiga skulderna. De egengenererade vinsterna

kan forhoppningsvis bidra till att minska de kortfristiga skulderna.

2.9 Sammanfattning av teoretisk referensram och litteraturstudier

Uppsatsens teoretiska referensram och litteraturstudier presenterar tidigare forskning och
litteratur inom @mnet konkursrisk. Den teoretiska referensramen tar sin borjan i en presentation
av de valda konkursriskmatten Altman Z’-score och Ohlson O-score som predikterar konkurs
genom viktning av olika finansiella nyckeltal. Faktorer som konkursriskmatten tar hansyn till
ar lonsamhet, risk, likviditet, betalningsformaga, storlek samt kapitalstruktur. Vidare
presenteras finansiella nyckeltal sdsom skuldsattningsgrad, balanslikviditet, soliditet,
avkastning pa totala tillgdngar (ROA) samt rorelseresultat genom kortfristiga skulder vilka
kommer att anvandas vid analys av hur branschernas finansiella stallning har paverkats av
covid-19.

Tidigare forskning om nojesparksbranschen och de faktorer som paverkar aktorernas
kapitalstruktur presenteras. Vidare presenteras forskning som visar pa vilka finansiella faktorer
som predikterar konkursrisk inom hotellbranschen. Fér att fa en bredare forstaelse for de
konsekvenser som covid-19 har inneburit for branscherna presenterar Miyakawa m.fl. (2021)
en teori om varfor foretag valjer att lamna marknaden i samband med covid-19. Avslutningsvis
presenteras forskning om sma och medelstora foretags kapitalstruktur samt de bidragande
orsakerna till dess struktur. Det kan sammanfattas att hoga investeringskostnader, dalig
I6nsamhet, hog skuldsattning, 1ag likviditet samt hoga fasta kostnader ar faktorer som har stor

paverkan pa ett foretags konkursrisk.
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3. Metod

3.1 Forskningsansats

Denna uppsats ar genomférd som en kombination av en kvalitativ studie och en kvantitativ
studie. En kvantitativ studie genomfors genom att samla in och gruppera harddata (Bryman &
Bell, 2017). Uppsatsens kvantitativa data samlades in genom granskning av finansiella
rapporter. Fordelen med en kvantitativ studie ar att den har en hog grad av objektivitet vilket
innebar att resultatet inte innehaller personliga tolkningar (Bryman & Bell, 2017). Denna
uppsats efterstravar en objektiv uppfattning om den Gvergripande konkursrisken inom de tva
valda branscherna utifran finansiella data. For att forsta hur konkursrisken har férandrats inom
hotell- och ndjesparksbranschen i samband med covid-19 ar 2020, tog undersékningen sin
borjan i att berdkna konkursrisken for verksamhetsaren 2018 och 2019 i en kvantitativ studie
med arsredovisningar som datakalla. For att forsta hur konkursrisken har paverkats av covid-
19 genomfordes en kvalitativ studie bestaende av intervjuer med personer med ledande
positioner pa foretag inom branscherna. Detta for att publicering av arsredovisningar for
samtliga undersokta foretag inte publicerats vid dagens datum (2021-05-25). For att belysa hur
konkursrisken har forandrats inom hotell- och nojesparksbranschen stalldes intervjufragor med
syfte att fa svar pa hur variablerna som konkursriskmatten tar hansyn till har forandrats i
samband med covid-19. For att bidra till en mer nyanserad bild av hur konkursrisken har
paverkats av covid-19 stalldes fragor under intervjuerna med syfte att ta reda pa hur icke-
finansiella faktorer som agarstruktur och restriktioner paverkar konkursrisken inom hotell- och

ndjesparksbranschen.

En kvalitativ studie anvands nar forskningens fragestallning syftar till att gora en studie utifran
respondenternas perspektiv (Bryman & Bell, 2017). Uppsatsens kvalitativa del bestar av
intervjuer med personer som har ledande positioner i de granskade branscherna for att insamla
deras erfarenheter och upplevelser fran verksamhetsaret 2020. Fordelen med en kvalitativ
studie ar att den kompletterar den finansiella datan insamlad fran den kvantitativa studien for
att fa en battre helhetsuppfattning av problemomradet. Den insamlade kvalitativa datan

sammanstalls i I6pande text.

3.2 Studieansats

Denna uppsats ar genomford som en kombination av en deduktiv och induktiv studie. En

deduktiv studie ar en studie dar fragestallningar, forskningsfragor eller hypoteser ar utformad
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och baserad pa tidigare kunskap eller undersokningar (Bryman & Bell, 2017). Denna typ av
studie forekommer ofta i samband med kvantitativa forskningsmetoder. Insamlade data
utvérderades med hjélp av de valda finansiella matten for att undersoka hur konkursrisken sag

ut inom de tva branscherna innan covid-19.

En induktiv studie ar en studie vars syfte ar att ut forma en teori baserad pa ny data (Patel &
Davidson, 2019). For att genomfora denna typ av studie anvéands ofta en kvalitativ metod
(Bryman & Bell, 2017). Genom intervjuer med valda respondenter med god insyn i
problemomradet tillats respondenterna att fritt berdtta om sina erfarenheter och uppfattningar
om den studerade situationen. Utifran forfattarnas iakttagelser dras slutsatser som kan

sammanfattas till en teori som gar att applicera pa den observerade situationen.

3.3 Datainsamling

Insamlade primardata avser sa kallade 6gonvittneskallor vilka avser situationer dar forskaren
ar den forsta att ta del av informationen (Patel & Davidson, 2019). | denna studie avser de
personliga intervjuerna den huvudsakliga primardatan. Ovriga data definieras som
sekundardata vilka i denna studie avser arsredovisningar och statistiska rapporter.

3.3.1 Forberedande arbete

Tidigt i arbetsprocessen skapades en uppskattning om vilka olika teoriomraden som finns inom
det valda syftet med arbetet. Kvantitativ forskning som Altman och Ohlsons olika modeller
samt finansiella nyckeltal togs i beaktning. Som komplement valdes dven mer kvalitativa
studier som undersokte olika branscher for att bredda forforstdelsen inom amnet.
Uppsatsprocessen kompletterades med en grundlaggande forstaelse for de branscher som
uppsatsen behandlar genom artiklar och podcaster. Avgransningar implementerades for ett
battre urval for studien. Utefter uppsatsprocessens gang korrigeras teorin I6pande, vilket gar i
linje med ett abduktivt arbetssatt (Patel & Davidson, 2019).

3.3.2 Informationssékning

Informationssokningen &r framst baserad pa artiklar och bocker av bade digital och tryckt form
som behandlar @mnet. De tryckta bockerna har huvudsakligen antraffats med hjalp av
Goteborgs Universitetsbibliotek. Majoriteten av kallorna ar digitala och bestar av vetenskapliga
artiklar hittade genom databasen Supersok vid Goteborgs universitet. FOr att hitta relevanta

2

artiklar anvéndes nyckelorden: “’Covid-19 bankruptcy’’, ‘’Recession amusement park’’,
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“’Capital structure choice and Bankruptcy’’, Bankruptcy measurement’’, ¢’ Altman Z-score’’,
“’Ohlson O-score’’, ’Hotel bankruptcy prediction’” samt “’Bankruptcy risk’’. Samtliga artiklar
som studien &ar baserad pa ar peer reviewed, vilket innebér att de &r granskade och godkanda

av en expert inom omradet (Blumberg, Cooper & Schindler, 2011).

Den finansiella data ar framst insamlad fran arsredovisningar som inhamtats fran databasen
Retriever Business. Malséttningen med urvalet var att skapa ett representativt urval som kan
appliceras pa hela branschen. Inom nojesparksbranschen valdes de nojesparker ut som
publicerar sina arsredovisningar offentligt. Inom hotellbranschen valdes bade sma och stora
aktorer sett till omsattning ut. For att fa en mer nyanserad bild av hotellbranschen inkluderades
aktorer utifran olika malgrupper, exempelvis leisuregaster och affarsresenarer. Utover
finansiella data insamlades &ven statistiska data fran Statistiska Centralbyran och
Tillvaxtverket for att fa en 6verblick ver den paverkan som covid-19 har haft pa hotell- och

ndjesparksbranschen.

3.3.3 Urval av respondenter

De valda respondenterna:

- Thomas Jakobsson, Branschekonom, Visita - 5 maj

Hotellbranschen:
- Claes Tallhage, CFO, ESS Group - 23 april
- Anonym, representant for en stor aktdr inom hotellbranschen - 27 april
- Jan Johansson, CFO, Scandic Hotels - 3 maj
- Maria Doversten, CFO, Marstrands Havshotell - 3 maj
- Michael Persson, CFO, Sankt Jorgen Park Resort AB - 4 maj

No6jesparksbranschen:
- Sara Flemming, CFO, Boras Djurpark - 26 april
- Mats Wittholt, CFO, Liseberg - 26 april
- Jocke Johansson, VD, Astrid Lindgrens Varld - 4 maj

Vid val av antalet respondenter togs hansyn till den tidsatgang som é&r avsedd for en

kandidatuppsats. Ett annat urval av respondenter skulle kunna fa konsekvenser pa studiens
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resultat. Patel & Davidsson (2019) séger att om de nya insikterna for varje ny intervju blir farre
och farre, da kan det vara dags att avsluta intervjuprocessen. Efter nio intervjuer blev de nya

insikterna mindre och intervjuprocessen avslutades.

Vid forsta kontakten med respondenterna presenterades uppsatsforfattarna, forskningsamnet
och forslag pa fragestallningar for att sakerstalla att respondenten forstod inneborden av
intervjun samt att den tilltalade var ratt person att svara pa fragorna. Den inledande kontakten
inleddes via telefon eller mejl. Senast tre arbetsdagar innan inbokad intervju skickades fragorna
till respondenten for att sikerstalla att respondenten var palast inom d@mnet. En nackdel med att
skicka fragorna till respondenten innan intervjutillfallet ar att det hammar spontana svar. Det
valda tillvagagangssattet motiveras med att korrekthet varderas hogre an spontanitet for att
besvara studiens fragestallning.

3.4 Intervjustruktur

Intervjuerna klassas som semistrukturerade da det finns en intervjuguide med en méangd d&mnen
som bestamts pa férhand i kombination med spontant uppkomna foljdfragor (Bryman & Bell,
2017). Intervjuguiden aterfinns i bilaga 2. Vid utformning av uppsatsens intervjuguide
forfattades 6ppna fragor som respondenten far svara pa utifran sina erfarenheter och kunskaper.
Intervjuguidens utformning tog sin  bdrjan i att besvara kandidatuppsatsens
problemformuleringar. Fragorna &ar baserade pa den valda teoretiska referensramen och
kompletterades med fragor som behandlar verksamheternas finansiella resultat for att
kompensera for utebliven finansiella data fran ar 2020. Intervjuguidens fragor utformades efter
en kronologisk ordning. For att sakerstilla intervjufragornas kvalité genomfordes en
testintervju med en person med liknande forkunskap som forfattarna. Valet av intervjustruktur
motiveras med att studiens fragestallning kraver en kombination av korta och mer uttémmande

och berattande svar.

Intervjuerna spelades in med syfte att kunna transkribera intervjun efterat men aven for att
mojliggora en sekundéranalys. Intervjuerna genomfordes digitalt via Zoom for att forhindra
6kad smittspridning i samhéllet. Transkribering av intervjuerna genomfordes och darefter togs

de delar som ansags relevanta for innehallet i studien upp i uppsatsens empiridel.

17



3.5 Dataanalys

Insamlade kvantitativa data bestar till stor del av arsredovisningar vilka &ar offentligt
publicerade och granskade av en revisor. For att skapa en dvergripande och tydlig éversikt av
de granskade branscherna presenteras finansiella data genom en redogdrelse for branschens
medelvérde av de valda finansiella nyckeltalen. Detta for att fa en lattéverskadlig forestallning

over branscherna samt for att underlatta for en jamforelse mellan branscherna och dver tid.

Insamlade kvalitativa data analyserades utifran en tematisk analys. Bryman & Bell (2017)
beskriver en tematisk analys som en process dar kvalitativa data grupperas utefter olika teman.
| dataanalysens startskede skapades rubriker med koppling till den teoretiska referensramen.
Under rubrikerna sorterades citat in fran transkriberingarna. Den data som inkluderades som
citat ansags bidra till relevans for studien. I anslutning till varje citat forfattades kommentarer
med kopplingar till den teoretiska referensramen. Kommentarerna skrevs slutligen ihop till en

I6pande text vilken utgdér underlag for att mojliggora en analys som besvarar forskningsfragan.

3.6 Validitet, replikerbarhet och reliabilitet

For att en foretagsekonomisk forskning ska klassas som att den &r av god kvalitet bor den enligt
Bryman och Bell (2017) uppfylla tre krav: validitet, replikerbarhet samt reliabilitet.

Validitet handlar om hur uppsatsens fragestallning besvaras med hjalp av den valda metoden
samt huruvida studiens slutsats kan appliceras pa populationen (Bryman & Bell, 2017). Den
kvalitativa delen av denna studie innebdr att forfattarna drar egna slutsatser utifran de svar som
respondenterna lamnar vilket innebér en lagre grad av validitet. For att 6ka studiens validitet
kompletteras den med en kvantitativ del for att styrka pafunnet samband mellan slutsatser och
den genomfdérda forskningen. Genom en kombination av kvalitativ och kvantitativ studie 6kar
slutsatsernas applicerbarhet pa populationen, syftat till den svenska hotell- och

ndjesparksbranschen.

Replikerbarhet innebdr att andra forskare ska kunna genomféra samma studie som den
ursprungliga studien (Bryman & Bell, 2017). Tillvagagangssattet har pa ett noggrant satt
beskrivits for att mojliggora en upprepning av studien utan missforstand. Reliabilitet innebar
att studien ska kunna genomforas igen och fa samma resultat (Bryman & Bell, 2017). Vid
analysering av detta begrepp tas &ven hansyn till om det finns andra externa slumpmassiga
faktorer som paverkar forskningens resultat. Den kvalitativa delen av studien bestar av
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forfattarnas egna tolkningar vilket gor att reliabiliteten ar av 1ag grad. Den kvantitativa delen
av studien hojer uppsatsens grad av reliabilitet genom att den finansiella datan ar valid och

publicerad som en offentlig handling.

3.7 Etisk reflektion

Studien genomfordes pa etiskt goda grunder och foljde god forskningssed. Till detta syftas en
god dialog mellan respondenter och uppsatsforfattare. Uppsatsforfattarna har inte fortrangt,
forminskat eller uteslutit material fran studiens slutsatser. Utdver detta kommer samtliga
respondenter, opponenter, handledare och forfattarens privatliv att respekteras.

Kandidatuppsatsen uppfyller kraven utifran etiska regler som presenteras av Bryman och Bell
(2017). Informationskravet uppfylldes genom att respondenterna innan intervjun informerades
om uppsatsens syfte, vart den kommer att publiceras samt hur undersokningen kommer att
genomforas for full transparens. Samtyckeskravet uppfylldes genom att respondenterna aktivt
valde att delta i studien utan tvang. Konfidentialitetsprincipen uppfylldes genom att insamlade
datan bevarades konfidentiellt inom gruppen. Innan intervju erbjods respondenterna
majligheten att vara anonym med syfte att respondenten ska kunna dela fullstdndig information
utan att vara orolig 6ver negativa konsekvenser. Respondenterna gavs moéjlighet att lasa igenom
och godkénna transkriberingen for att kontrollera datans korrekthet. Efter slutfort uppsatsarbete
kommer inspelningar att raderas. Nyttjandekravet uppfylldes genom att den insamlade datan
enbart anvénds i syfte att skriva uppsatsen. Slutligen uppfylldes principen géllande falska
forespeglingar genom att respondenterna inte kommer paverkas negativt eller ta skada av

uppsatsen.
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4. Empiri

Uppsatsens empiriavsnitt tar sin borjan i att presentera hur konkursrisken sag ut inom de valda
branscherna utifran insamlade finansiella datan fran 2018 och 2019.

4.1 Berakning av konkursriskmatt

Nedan presenteras hur konkursrisken samt olika nyckeltal fran teoriavsnittet sag ut ar 2018 och
2019 for att fa en 6kad forstaelse for hur konkursrisken sag ut innan 2020 och covid-19.
Samtliga finansiella data ar hamtade fran respektive foretags arsredovisningar fran ar 2018 och
2019. Vid presentation av foretagen inom hotellbranschen delas foretagen upp i tva kategorier.
Detta for att det finns stora skillnader i for ~ etagens verksamheter som far stor paverkan pa
deras finansiella resultat och framtidsutsikter. Den ena kategorin bendmns som ’hotell’’ och
syftar till hotell som inte bedriver en stor spaverksamhet och vars storsta malgrupp &r
affarsresendrer. Den andra Kategorin bendmns som “hotell med spa” och syftar till hotell som
bedriver en stor spaanlaggning i sin verksamhet. Féretagen inom néjesparksbranschen delas

inte in i olika kategorier.

4.1.1 Altmans Z’-score inom hotellbranschen

Hotell Z’-Score Z’-score | Hotell med spa Z’-score | Z’-score
2018 2019 2018 2019
Elite Hotel —0,0223| —0,0228]ESS Group 0,2492|  0,2116
Gothia Towers 0,3149 0,2123|Hotell Skansen i Bastad AB 0,1838 0,7592
Hotel Posthuset AB 0,7697 1,3539|Marstrands Havshotell AB 0,9185 2,6231
Scandic Hotel 0,2738 0,1468]Sankt Jorgen Park Resort AB 0,7871 0,057

Stenungsbaden Hotell Yacht
Sverigerad i Marsta AB 1,133 1,9557|Club AB 0,2586 0,3779

Varbergs Stadshotell & Asia Spa
AB 2,0576 2,274

Medelvarde 0,49382| 0,72920jMedelvérde: 0,7425 1,0505

Tabell 1. Redogirelse for medelvirdet av Altmans Z’-score for de valda aktGrerna inom
hotellbranschen under ar 2018 & 2019.

2018: Medelvardet visar pa att hotell l6per storre risk for konkurs an hotell med spa. Ett lagt
Z’-score pavisar en hog konkursrisk. En utmarkande aktor i kategorin hotell ar Elite Hotel som

I6per storst konkursrisk. En utmérkande aktor i kategorin hotell med spa ar Hotell Skansen i
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Bastad AB som loper storst konkursrisk. Varbergs Stadshotell & Asia Spa AB har ett

utméarkande hog Z’-score vilket 6kar branschens medelvérde.

2019: Vid jamforelse av de tva kategorierna visas att konkursrisken har minskat ar 2019 jamfort
med 2018. Konkursrisken &r fortfarande lagst for hotell med spa. Inom kategorin hotell I6per
Elite Hotels storst konkursrisk. Det &r av vikt att beakta att konkursrisken har minskat som en
konsekvens av att tva aktorers konkursrisk har minskat i stor grad medan tre aktorers
konkursrisk har 6kat i mindre grad. Inom kategorin hotell med spa l6per Sankt Jorgen Park
Resort AB storst risk for konkurs. Varbergs Stadshotell & Asia Spa AB samt Marstrands

Havshotell AB har ett utméarkande hog Z’-score vilket 6kar branschens medelvérde.

4.1.2 Altmans Z’-score inom nojesparksbranschen

Nojespark Z’-Score Z’-score | Nojespark Z’-score | Z’-score
2018 2019 2018 2019

Astrid Lindgrens Varld 0,3162 0,601 |Liseberg 0,3745 0,5227
Borés Djurpark —0,3435| —0,294(Parken Zoo 1,2978 1,3407
Furuviksparken 0,0592 0,0011|Skara Sommarland 1,1203 0,3983
Gréna Lund 0,0995 —0,0497|Skénes Djurpark —-1,0018| -0,7709
High Chaparall 1,5634 1,9427|Tosselilla Sommarland 0,8504 3,2397
Kolmardens Djurpark —0,1639| —0,0513|Medelvérde: 0,3793 0,6255

Tabell 2. Redogirelse for medelvirdet av Altmans Z’-score for de valda aktGrerna inom
nojesparksbranschen under ar 2018 & 2019.
2018: Medelvirdet for Altmans Z’-score inom ndjesparksbranschen ligger i riskzonen enligt

Altmans skala. Det foretag som loper storst risk for konkurs &r Skanes Djurpark.

2019: Medelvirdet for Altmans Z’-score inom nojesparksbranschen 6kade under ar 2019 vilket
innebér att den totala konkursrisken i branschen har minskat. Det foretag som l6per storst risk
for konkurs ar Skanes Djurpark. Det ar av vikt att beakta att konkursrisken har minskat som en
konsekvens av Tosselillas Sommarland har en utmérkande 1dg konkursrisk medan tre av

aktorernas konkursrisk har 6kat men i lagre grad.
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4.1.3 Ohlsons O-score inom hotellbranschen

Hotell O-Score O-score | Hotell med spa O-score | O-score
2018 2019 2018 2019
Elite Hotel 2,228 2,7652]ESS Group 2,4333 2,4603
Gothia Towers 0,6192 1,1631]Hotell Skansen i Bastad AB 2,1067| —1,2117
Hotel Posthuset AB 4,146 —0,7801|Marstrands Havshotell AB —1,6736( —6,7868
Scandic Hotel 1,2858 3,0364]Sankt Jorgen Park Resort AB [ —0,9217( —0,1781

Stenungsbaden Hotell Yacht
Sverigerad i Méarsta AB 1,951 —3,118]Club AB 2,674  1,1645

Varbergs Stadshotell & Asia
Spa AB —2,8029( —2,8657

Medelvarde 2,046 0,6133|Medelvarde: 0,3026| —1,2363

Tabell 3. Redogorelse for medelvardet av Ohlson O-score for de valda aktérerna inom
hotellbranschen under ar 2018 & 2019.

2018: Medelvardet for Ohlsons O-score visar pa att hotell I6per storre risk for konkurs an hotell
med spa. Ett hogt O-score indikerar pa en hog konkursrisk. En utméarkande aktor som Ioper
stor risk for konkurs inom kategorin hotell & Hotel Posthuset AB. Det &r av vikt att beakta att
Hotel Posthuset AB har en utmarkande hog konkursrisk, vilket leder till en hdgre genomsnittlig
konkursrisk for kategorin. En utmérkande aktor som l6per stor risk for konkurs inom kategorin
hotell med spa ar Stenungsbaden Hotell Yacht Club AB.

2019: Konkursrisken for hotell ar lagre ar 2019 an 2018. Tva utmarkande aktorer som I6per
stor risk for konkurs inom kategorin hotell &r Scandic Hotel och Elite Hotels. Det &r av vikt att
beakta att konkursrisken har 6kat for tre av aktorerna inom kategorin hotell, medan den har
minskat i hogre grad for tva av aktorerna. Detta leder till en lagre genomsnittlig konkursrisk
for kategorin hotell. Konkursrisken for hotell med spa ar lagre ar 2019 &n 2018. En utméarkande
aktor som l6per stor risk for konkurs inom kategorin hotell med spa &r ESS Group. Det &r av
vikt att beakta att Marstrands Havshotell AB har en utmarkande lag konkursrisk, vilket leder

till en lagre genomsnittlig konkursrisk for kategorin hotell med spa.
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4.1.4 Ohlsons O-score inom nojesparksbranschen

Nojespark

O-Score
2018

O-score
2019

Nojespark

O-score
2018

O-score
2019

—1,2363| —1,7549

Astrid Lindgrens Vérld —0,2510( —1,2119|Liseberg

Boras Djurpark 3,6455 4,1767|Parken Zoo —2,0104| —2,4283
Furuviksparken 2,7347 2,5749(Skara Sommarland —3,7460( —3,0954
Grona Lund 1,8216 1,8739|Skénes Djurpark 3,5002 3,2475
High Chaparall —3,0740| —2,5855(Tosselilla Sommarland 2,1248 1,4074
Kolmardens Djurpark 0,6813 0,7938 |Medelvérde: -0,7987 0,2726

Tabell 4. Redogorelse for medelvardet av Ohlson O-score for de valda aktérerna inom
nojesparksbranschen under ar 2018 & ar 2019.

2018: Medelvardet for Ohlsons O-score inom nojesparksbranschen ar 2018 1ag inte i riskzonen
for konkurs. De tva aktorer som IGper stor risk att forsattas i konkurs ar Boras Djurpark samt

Skanes Djurpark.

2019: Konkursrisken inom nojesparksbranschen var hogre ar 2019 jamfort med ar 2018. Det
ar av vikt att beakta att konkursrisken dkade i hogre grad for fem av aktérerna, medan den har
minskat i lagre grad for sex av aktdrerna. Detta leder till en hogre genomsnittlig konkursrisk
for nojesparksbranschen. De aktorer som léper storst risk for konkurs ar Boras Djurpark och
Skanes Djurpark.

4.2 Finansiella nyckeltal

Fullstandig redogorelse for medelvardet av skuldsattningsgraden for de tva branscherna
presenteras i bilaga 1.

4.2.1 Skuldsattningsgrad

Nyckeltal Nojesparker Hotell Hotell medelvérde utan | Hotell med spa
medelvéarde: medelvarde: extremvarden: medelvéarde:

Skuldséattningsgrad 2018 7,7948 210,41074 2,6937 6,6764

Skuldsattningsgrad 2019 9,2979 3,7765 4,0763

Tabell 5. Redogorelse for medelvardet av skuldsattningsgraden for hotell- och
nojesparksbranschen under ar 2018 & 2019.
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Medelvardet for skuldsattningsgraden for nojesparker 6kade ar 2019 jamfort med ar 2018.

Medelvérdet for skuldsattningsgraden for hotell 6kade ar 2019 jamfort med ar 2018. | denna

analys inkluderas inte enstaka extremvarden som forvranger medelvardet inom branschen.

Medelvardet for skuldsattningsgraden for hotell med spa minskade under ar 2019 jamfort med

ar 2018.

4.2.2 Balanslikviditet

Nyckeltal Nojesparker medelvérde: Hotell medelvérde: Hotell med spa medelvérde:
Balanslikviditet 2018 1,0545 0,7807 1,2974
Balanslikviditet 2019 0,9602 0,9631 1,4877

Tabell 6. Redogorelse for medelvardet av balanslikviditet for hotell-och nojesparksbranschen

under &r 2018 & 2019.

Medelvardet for balanslikviditeten for néjesparker minskade ar 2019 jamfort med ar 2018.

Medelvardet for balanslikviditeten Okade ar 2019 jamfort med ar 2018 inom de tva

hotellkategorierna.

4.2.3 Soliditet

Nyckeltal Nojesparker medelvarde: | Hotell medelvarde: Hotell med spa medelvarde:
Soliditet 2018 0,4172 0,2024 0,3557
Soliditet 2019 0,4040 0,2815 0,3781

Tabell 7. Redogorelse for medelvardet av soliditeten for hotell-och nojesparksbranschen under

ar 2018 & 2019.

Medelvardet for soliditeten for ndjesparker minskade 2019 jamfort med 2018. Medelvardet for

soliditeten for hotell 6kade ar 2019 jamfort med ar 2018 inom de tva hotellkategorierna.

4.2.4 Avkastning pa Totala Tillgangar (ROA)

Nyckeltal Nojesparker medelvarde: | Hotell medelvarde: Hotell med spa medelvarde:
ROA 2018 0,0281 0,1544 0,1138
ROA 2019 0,1102 0,1684 0,1513

Tabell 8. Redogorelse for medelvardet av Avkastning pa Totala Tillgangar (ROA) for hotell-

och nojesparksbranschen under ar 2018 & 2019.

Medelvérdet for ROA 6kade inom samtliga grupper ar 2019 jamfort med ar 2018.
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4.2.5 Rorelseresultat / Kortfristiga skulder (RR/KYS)

Nyckeltal Nojesparker medelvérde: | Hotell medelvarde: Hotell med spa medelvérde:
RR/KS 2018 0,092 0,2353 0,2480
RR/KS 2019 0,3422 0,4200 0,4045

Tabell 9. Redogdrelse for medelvardet av rérelseresultat genom kortfristiga skulder for hotell-
och nojesparksbranschen under ar 2018 & 2019.
Medelvérdet for RR/KS okade inom samtliga grupper ar 2019 jamfort med ar 2018.

4.3 Intervju Visita

Hotellmarknaden har vuxit oavbrutet sedan ar 2000 enligt Jakobsson (personlig
kommunikation, 2021-05-05). Under ar 2017 kunde en viss inbromsning av tillvaxten urskiljas
i hotellbranschen. Respondenten tror att de ekonomiska stodatgarderna under ar 2020 har
dampat konkursrisken till viss del men betonar att de har varit otillrackliga. Foretagen har
istallet forhindrat konkurser genom en 6kad skuldsattning vilket 6kar risken i verksamheterna.
Vidare menar Jakobsson att han misstanker att det egna kapitalet &r kraftigt forsamrat generellt
hos flera foretag. Vidare misstanker respondenten att de konkurser som inte har intraffat &n har
dolts i en 6kad skuldsattning. Anstand ar en av de ekonomiska stodatgarderna som innebar att
ett foretag far senarelagga skattebetalningar sasom arbetsgivaravgifter och moms i nagra
manader. Hittills &r det ungefar 6000 foretag inom hotell och restaurang som anvéant sig av
denna étgard och de ar nu skyldiga Skatteverket 4,5 miljarder, enligt respondenten. Jakobsson
menar att det behdvs ytterligare statlig kompensation for det upp till 14 manader langa

intaktsbortfallet. For manga hotell har 80% av intakterna férsvunnit under 2020.

Inom hotellbranschen tror Jakobsson (personlig kommunikation, 2021-05-05) att det kommer
att ta langre tid for efterfragan fran affarsresenarerna att aterhamta sig och en del av efterfragan
kommer troligen aldrig att aterga till ursprungliga nivan innan covid-19. Detta for att féretagen
har en generellt storre forsiktighetsprincip men aven pa grund av rekommendationer om
hemarbete en tid framdver. En del av den minskade efterfragan ser Jakobsson som permanent
da en del fysiska moten kommer att ersattas av digitala traffar (personlig kommunikation,
2021-05-05). Daremot tror respondenten att digitala moten inte kommer att ersétta alla fysiska
moten och forutser att vissa foretag i framtiden inte kommer att jobba pa kontor men att de
kommer att behover traffas i grupp vid enstaka tillfallen. Da finns ett behov av att hyra in en

yta som exempelvis hotell eller konferens.
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4.4 Intervjuer Hotell

| foljande avsnitt presenteras insamlade data fran intervjuer med respondenter i ledande
positioner. De respondenter som har bidragit med svar ar Claes Tallhage fran Ess Group,
Michael Persson fran Sankt Jérgen Park & Resort, Jan Johansson fran Scandic Hotels, Maria
Doversten fran Marstrands Havshotell samt en anonym CFO person som representerar en stor

aktér inom hotellbranschen.

4.4.1 Intakter och kostnader

Samtliga respondenter uppger att krisen slog hart mot hotellbranschen under mars 2020.
Johansson (personlig kommunikation, 2021-05-03) beskriver det som ett ‘’hammarslag” dar
belaggningen rasade fran 70-60% till 3-4% pa en dag. Tva av respondenterna liknar mars 2020
med ett fritt fall. Antalet géastnatter 6kade pa hotellen under maj manad i takt med efterfragan
fran privatpersoner vaxte. Sammantaget uppger samtliga respondenter att deras verksamheters
Ionsamhet steg under sommaren. ESS Group genererade ett rekordresultat (personlig
kommunikation, 2021-04-23) och Marstrands Havshotell (personlig kommunikation, 2021-04-
03) hade i juli 2020 sin mest lénsamma manad nagonsin. Under hosten uppmittes
verksamheternas lonsambhet till normal niva tills att de strangare restriktionerna tradde i kraft i
slutet av november. Detta medférde att beldggningsgraden drastiskt minskade och har fortsatt

pa en lag niva fram till varen 2021.

Intakterna har enligt samtliga respondenter minskat kraftigt i samband med covid-19. Scandic
Hotels nettoomséttning sjonk med 60% under 2020 (personlig kommunikation, 2021-05-03).
Respondenterna har tagit del av statligt stod i form av omstéllningsstdd, hyresstod samt
permitteringsstod. Respondenternas likviditet har sékrats upp genom olika typer av
kapitaltillskott. Scandic Hotels genomforde en kombination av nyemission och banklan
(personlig kommunikation, 2021-05-03). Sankt Jérgen Park Resort upptog ett banklan i borjan
av ar 2020 som fram till idag ar outnyttjad (personlig kommunikation, 2021-05-04). Tva av
respondenterna har behovt nyttja sin checkkredit.

Samtliga respondenter uppger att de har stora fasta kostnader som inte kunnat reduceras under
verksamhetsaret 2020. Respondenterna har daremot kunnat reducera verksamheternas rorliga
kostnader genom exempelvis nedskédrningar av personalkostnader. Fyra respondenter har
tvingats varsla personal. Gemensamt for samtliga hotell &r att deras personalkostnader har

minskat som en konsekvens av pandemin. Dock ndmner flera av respondenterna att de har ett

26



stort behov av personal for att kunna bedriva sin verksamhet vilket forsvarar nedskarningen av

personalkostnader ytterligare.

4.4.3 Investeringsplaner

Samtliga respondenter berattar att deras verksamheter kraver stora investeringar for att kunna
uppna en tillracklig I6nsamhetsniva. Ess Group stravar efter att vaxa med 15% per ar vilket
innebdr stora investeringar i nya fastigheter (personlig kommunikation, 2021-04-23).
Representanten for den stora aktéren inom hotell- och konferensbranschen beréttar att det krévs
I6pande investeringar for att en hog kvalitet pa hotellet for att inte tappa attraktionskraft pa
marknaden (personlig kommunikation, 2021-04-27). Representanten beréttar om stora
investeringar som om senareldggs som en konsekvens av covid-19. Persson beréttar att de tagit
tillfallet i akt och genomfort nddvandiga investeringar och renoveringar av anlaggningen for
att vara redo nar marknaden och efterfragan atergar till det normala (personlig kommunikation,
2021-05-04).

4.4.4 Kapitalstruktur

En faktor som paverkar hotellens skuldséttningsgrad &r om de ager sina fastigheter. Tre av
respondenterna uppger att de ager sina fastigheter vilket innebér att deras tillgangssida bestar
av en stor andel fasta tillgangar. Ess Group stravar efter en skuldsattning som ar majlig att
amortera av pa ett ar (personlig kommunikation, 2021-04-23). Ess Group vill inte minska sin
skuldsattningsgrad utan istéllet halla den procentuellt intakt i relation till foretagets tillvéxt.
Scandic Hotels har tidigare stravat efter en skuldsattning pa tva till tre ganger rorelseresultatet
fore avskrivningar men den kan komma att behéva andras pa grund av pandemin (Personlig
kommunikation, 2021-05-03).

Det egna kapitalet har minskat enligt fyra av respondenterna som ett resultat av covid-19. Den
stora hotellaktoren uppger att de tidigare inte jobbat efter en ideal kapitalstruktur men att de nu
pa grund av pandemin upplever att det egna kapitalet har blivit en storre fraga inom
ekonomistyrningen  (personlig  kommunikation, 2021-04-27). Tallhage f6redrar
egengenererade vinster for att finansiera storre investeringar men tar in externt kapital sasom
banklan om det anses nodvandigt (personlig kommunikation, 2021-04-23). Den stora aktoren
inom hotellbranschen kombinerar egengenererade vinster med externa lan for investeringar
(personlig kommunikation 2021-04-27). For Scandic Hotels har malet tidigare varit att

finansiera investeringar med egengenererade vinster (personlig kommunikation, 2021-05-03).
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Marstrand anvénder egengenererade vinster for att finansiera investeringar (personlig
kommunikation, 2021-05-03). Aven Sankt Jorgen Park Resort stravar efter att lana externt s
lite som mojligt och anvénder sig vanligtvis av koncernbidrag vid stora investeringar (personlig
kommunikation, 2021-05-04).

Samtliga respondenter menar att det ar av stor vikt att ha en god relation till sina kreditgivare.
Ess Group ar den respondent som endast vill anvdnda sig av en huvudbank for sin koncern
(personlig kommunikation, 2021-04-23) medan tre av de andra respondenterna foredrar att
jobba med flera kreditgivare for att mojliggora en battre férhandling och sprida riskerna. Fyra
av respondenter uppger att de tillhor eller ar en koncern med flera bolag vilket innebér att det

finns mojlighet till aktie&gartillskott vid likviditetsbrist.

4.4.5 Syn pa konkursrisk

Samtliga respondenter uppger att de pa grund av restriktionerna till foljd av covid-19 inte har
kunnat bedriva sin verksamhet fullt ut. Den stora aktoren inom hotellbranschen uppger att det
finns en 6kad konkursrisk inom branschen (personlig kommunikation, 2021-04-27). Johansson
beskriver ar 2020 som ett “extremt drapslag” for hela branschen (personlig kommunikation,
2021-05-03). Tallhage uppger att han &r forvanad dver att inte fler aktérer inom hotell-och
konferensmarkanden gatt i konkurs (personlig kommunikation, 2021-04-23). Tre av
respondenterna tror att covid-19 har inneburit att konkursrisken har 6kat mest for cityhotell och
affarslogihotell. Tallhage tror att 30% av affarslogin &r borta for gott (personlig
kommunikation. 2021-04-23). Johansson tror att endagsméten kommer att minska (personlig
kommunikation, 2021-05-03). Samtliga respondenter ser dock positivt pd framtiden for
hotellmarknaden. Tva av respondenterna tror att hotellmarknaden kommer att aterhamta sig
men pa ett litet annorlunda sétt 4n innan pandemin. Persson tror pd en “’ketchupeffekt’ och
forklarar det som att marknaden kommer att aterhdmta sig valdigt snabbtp (ersonlig
kommunikation, 2021-05-04).

4.5 Intervjuer Nojesparker

| féljande avsnitt presenteras insamlade data fran intervjuer med respondenter i ledande
positioner inom ndjesparksbranschen. De respondenter som har bidragit med svar ar Sara
Flemming fran Boras Djurpark, Mats Wittholt fran Liseberg samt Jocke Johansson fran Astrid

Lindgrens Varld.
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4.5.1 Intakter och kostnader

Utfallet av verksamhetsaret 2020 inom nojesparksbranschen har varierat beroende pa om
verksamheterna har fatt tillatelse att Oppna. Liseberg har drabbats hart da regeringens
restriktioner i princip innebar ett faktiskt naringsforbud for foretagets verksamhet (personlig
kommunikation, 2021-04-26). Restriktionerna hade dven negativ paverkan pa Astrid Lindgrens
Varld som endast hann ha Oppet i tolv dagar innan de tvingades att stanga (personlig
kommunikation, 2021-04-26). Boras Djurpark lyder inte under samma regler som de 6vriga
respondenterna vilket har tillatit dem att halla 6ppet (personlig kommunikation, 2021-04-26).
Flemming summerar verksamhetsaret som ett bra ar. Vid 6ppning av Boras Djurpark var
besoksstatistiken mattlig for att senare 6ka framat sommaren for att resultera i en total
minskning av besoksantal med endast 7,5% jamfort med ar 2019. Samtliga respondenter
uppger att deras verksamheter kommer att lyda under reglerna for en person per 20:e
kvadratmeter under ar 2021. Detta kommer att resultera i en kraftig minskning av
bestksantalet. Wittholt berattar att de endast kommer att kunna ta emot cirka 25% av sin

normala bestkskapacitet (personlig kommunikation, 2021-04-26).

Nojesparkernas intdkter har enligt samtliga respondenter minskat. Boras Djurparks
nettoomsattning har minskat cirka 7% (personlig kommunikation, 2021-04-26). Astrid
Lindgrens Vérlds omsattning minskade med 92% (personlig kommunikation, 2021-05-04). Det
statliga stodet som nojesparkerna har tagit del av &r hyresstdd, omstéllningsstod,
permitteringsstdd och kulturstéd. De fasta kostnaderna &r oftrandrade enligt samtliga
respondenter som en konsekvens av pandemin. Tva av respondenterna har tvingats genomfora
stora besparingar. Liseberg tvingades att varsla 25% av deras arsanstallda samt skjuta kostnader
for underhall pa framtiden (personlig kommunikation 2021-04-26). Johansson beskriver att
verksamhetens personalkostnader i borjan av aret var hoga da de redan hunnit anstélla personal
infor sdsongsoppningen som de sedan tvingades att varsla (personlig kommunikation 2021-05-
04).

4.5.3 Investeringsplaner

Samtliga respondenter uppger att de vill och behdver genomféra stora och kostsamma
investeringar i verksamheterna for att behalla sin attraktionskraft. Bords Djurpark menar att de
kommer att fortsatta med de planerade investeringarna trots covid-19 (personlig
kommunikation, 2021-04-26). Liseberg genomfor nu en stor investering om drygt 2 miljarder
i sin  framtida jubileumspark (personlig kommunikation, 2021-04-26). Lisebergs
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investeringsplaner for ar 2021 och ar 2022 forandras inte pd grund av pandemin men de

behdver senareldgga 6vriga framtidsinvesteringar pa 200 miljoner kronor.

4.5.4 Kapitalstruktur

Tva av respondenterna anvander soliditet som ett nyckeltal i sin finansiella styrning. Liseberg
har tidigare haft en soliditet pa cirka 60% men har i samband med uppférandet av
jubileumsparken samt pandemins negativa paverkan pa foretagets resultat minskat den till 34%
(personlig kommunikation, 2021-04-26). Liseberg kommer istéllet att stréva efter en soliditet
pa 40%. Liseberg har uthardat verksamhetsaret 2020 pa grund av en god soliditet och de stravar
alltid efter att vara sjalvfinansierade over en tioarsperiod i samband med sina investeringar.
Astrid Lindgrens Varlds stravar efter en soliditet pa 50%, trots att denna har sjunkit under 2020
(personlig kommunikation, 2021-05-04). Johansson berattar att Astrid Lindgrens Vérld under
ar 2020 har okat sitt egna kapital genom koncernbidrag for att kompensera for intaktsforluster

i samband med pandemin.

Lisebergs verksamhet kraver en hog skuldsattning pa grund av sin stora andel fasta kostnader
men Wittholt (personlig kommunikation, 2021-04-26) papekar att det dven ar av stor vikt att
béra en hanterbar risk i verksamhetens balansrakning. Boras Djurpark har ett lagt eget kapital
och behover darfor ta in externt kapital for att finansiera investeringar (personlig
kommunikation, 2021-04-26). Boras Djurparks langsiktiga mal ar att de ska kunna finansiera
verksamheten med egengenererade vinster. Astrid Lindgrens Varld uppger att de pa grund av
intaktsbortfall under 2020 har dranerat 7 till 10 resultatmassigt goda ar (personlig
kommunikation, 2021-05-04). De stravar efter att finansiera sina investeringar med eget
genererat kapital men anvander sig av en kombination av eget kapital och lan vid storre
investeringar. Astrid Lindgrens Varld &r den enda av de tre intervjuade akt6rerna som inte ar
kommunalt dgda och darfor har externa kreditgivare. Johansson menar att det &r mer
fordelaktigt for dem att ha en stor kreditgivare och bygga en bra relation istéllet for att anvanda

sig av flera olika kreditgivare (personlig kommunikation, 2021-05-04).

455 Agarstruktur

Tva av de undersokta foretagen ar kommunalt dgda vilket ger en viss finansiell trygghet enligt
respondenterna. Wittholt menar att likviditetsrisken for Liseberg har minskat pa grund av att
de dr &gda av Goteborgs Stad dven om de ar sjalvfoérsorjande (personlig kommunikation, 2021-

04-26). Flemming uppger att Boras Djurpark far kapital fran Boras Stadshus for att tacka sina
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forluster (personlig kommunikation, 2021-04-26). Astrid Lindgrens Vérld ar privatagt av
Astrid Lindgrens slaktingar vilket enligt Johansson innebdr att det ska mycket till for att 4garna

ska forsatta nojesparken i konkurs (personlig kommunikation, 2021-05-04).

4.5.6 Syn pa konkursrisk

Samtliga respondenter menar att konkursrisken har 6kat inom ndjesparksbranschen som en
konsekvens av covid-19. Wittholt menar att branschen har blev “skadeskjuten” under ar 2020
och tror att vissa aktorer kanske kommer att ga i konkurs till foljd av pandemin (personlig
kommunikation, 2021-04-26). Flemming menar att konkursrisken for enskilda nojesparker
beror pa om de omfattas av restriktionerna eller inte (personlig kommunikation, 2021-04-26).
Samtliga respondenter ar eniga om att konkursrisken ar mindre for stora aktérer med en storre
tillgang pa kapital i jamforelse med branschens mindre aktorer. Johansson menar aven att
kommunalt &gda aktorer har en stor trygghet da sannolikheten for att kommunerna ska forsatta
nojesparkerna i konkurs ar 1ag (personlig kommunikation, 2021-05-04). Johansson ser trots
pandemin ljust pa framtiden dven om aret medfort ett ordentligt hack i verksamhetens
Ionsamhetskruva. Avslutningsvis liknar Johansson bestksnédringen med en kvickfotad bransch

som &r bra pa att anpassa sig for att inte ga i konkurs.
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5. Analys

5.1 Hur har intakter och kostnader inom hotellbranschen paverkats av covid-19?

Dalig lonsamhet Gver tid &r en avgoérande faktor till varfor hotellverksamheter gar i konkurs
enligt Fernandez-Gamez m.fl. (2016). Samtliga respondenter fran hotellbranschen uppger att
verksamheternas I6nsamhet har paverkats negativt genom minskade intakter under borjan av
varen samt under senare delen av ar 2020 fram tills idag. Johansson beréttar att Scandics Hotels
nettoomsattning minskade med 60% under 2020 vilket ger en stark indikation pa minskad
Ionsamhet i samband med covid-19 (personlig kommunikation, 2021-05-03). Tre av
hotellaktGrena uppger att de uppnadde rekordnivaer i sin omséttning under sommarmanaderna
vilket paverkade deras lénsamhet positivt. Miyakawa m.fl. (2021) skriver i sin artikel att
foretag kan valja att lamna marknaden om de ser minskningen av intékter som permanent. Fran
empirin kan lasas att respondenterna ar hoppfulla om framtiden och tror att marknaden kommer
att atergd till det normala. Persson berittar om att de tror pd en ‘’ketchup-effekt’” pa
marknadens efterfraga (personlig kommunikation, 2021-05-04). Samtliga respondenter for en
diskussion huruvida marknaden for moten kommer att minskas. Jakobsson tror att efterfragan
fran affarssegmentet inom hotellbranschen kommer att aterhamta sig langsammare an
efterfragan hos privatpersoner (personlig kommunikation, 2021-05-05) Vidare tror Jakobsson

att en viss del av intdktsminskningen &r permanent.

Miyakawa m.fl. (2021) presenterar i sin artikel att det finns ett samband mellan féretag med en
stor andel fasta kostnader och foretag som lamnat marknaden som en konsekvens av covid-19.
Samtliga respondenter uppger att hotellbranschen k&nnetecknas av en stor andel fasta kostnader
vilket dkar kansligheten for forsamrad I6nsamhet. Miyakawa m.fl. (2021) beskriver dven att
det finns en korrelation mellan foretag som finansierar sin verksamhet med en stor andel
arbetande kapital och foretag som lamnar marknaden. Samtliga respondenter uppger att deras
intakter har minskat medan deras fasta kostnader bestar. Detta antas medféra minskad
betalningsformaga och darfor en forsamrad balanslikviditet inom hotellbranschen. Under ar
2019 uppvisade medelvardet for nyckeltalet rorelseresultat genom kortfristiga skulder en
okning inom hotellbranschen jamfort med ar 2018. Pa grund av en generell minskning av
rorelseresultatet inom hotellbranschens kan ett antagande om en minskning av nyckeltalet

goras.
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5.2 Hur har likviditeten forandrats inom hotellbranschen av covid-19?

Fernandez-Gamez m.fl. (2016) beskriver att en forsamrad likviditet och minskade kassafloden
ar bidragande faktorer till varfor hotell gar i konkurs. Majoriteten av respondenterna uppger att
de har tillfort likvida medel till verksamheten genom upptagning av Ian eller eget kapital.
Gallande hotellbranschens medelvérde for balanslikviditeten pavisade det en ¢kning fran ar
2018 till 2019. I samband med anskaffning av externt kapital kan ett antagande goras om att
den kortsiktiga betalningsformagan fortsatt har forbattrats eller forblivit pA samma niva under
aret 2020. Utan anskaffning av externt kapital hade den genomsnittliga balanslikviditeten for

branschen troligtvis forsamrats.

5.3 Hur har kapitalstrukturen inom hotellbranschen férandrats genom covid-19?

Fernandez-Gamez m.fl. (2016) samt Michaelas m.fl. (1999) beskriver att en hdg
skuldsattningsgrad kan vara en bidragande faktor till varfor foretag gar i konkurs. Fyra av
respondenterna uppger att de har upptagit nya lan under verksamhetsaret 2020. Samtliga
respondenter menar pa att deras egna kapital har minskat. Forfattarna Miyakawa m.fl. (2021)
menar istéllet att en hog skuldsattning kan medféra en fordel for aktérer med en tidigare hog
skuldsattningsgrad da det kan innebéra att deras mojlighet att uppta ytterligare 1an ar stor. En
majoritet av respondenter uppger att de har lyckats uppta nya lan under verksamhetsaret 2020.
Jakobsson uppger att flera aktdrer inom besoksnaringen har ansékt om anstand vilket troligen
har bidragit till en 6kad skuldsattning inom hotellbranschen (personlig kommunikation, 2021-
05-05).

Den genomsnittliga skuldsattningsgraden for kategorin hotell visade pa en 6kning ar 2019
jamfort med 2018. Den genomsnittliga skuldsattningsgraden foér kategorin hotell med spa
visade pa en minskning ar 2019 jamfort med 2018. Baserat pa att respondenterna havdar att
andelen skuld har vuxit medan det egna kapitalet har minskat kan antagandet om att
skuldsattningsgraden har fortsatt att véxa under aret 2020 goras. Vidare visade
hotellbranschens genomsnittliga soliditet pa en 6kning mellan aren 2018 och 2019. Under ar
2020 har samtliga respondenters egna kapital minskat till foljd av forsamrad I6nsamhet. Detta
indikerar pa att den langsiktiga betalningsformagan har forsamrats. Slutligen visar
hotellbranschens genomsnittliga ROA pa en 6kning ar 2019 jamfort med ar 2018. Utifran det

minskat resultat enligt samtliga respondenterna, i kombination av upptagning av nya lan eller
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eget kapital, kan ett antagande goras om att hotellbranschens genomsnittliga ROA har minskar
under ar 2020.

Michaelas m.fl. (1999) beskriver att sma och medelstora foretag foredrar internt genererade
vinster fore externt kapital vid finansiering av investeringar. Det kan dock krdvas en
kombination av lan och eget kapital vid storre investeringar. Samtliga respondenter uppger att
de anvander sig av egengenererade vinster vid finansieringar men att det kan behdvas

komplement av externt kapital vid mer kostnadskravande investeringar.

5.4 Hur har synen pa konkursrisken inom hotellbranschen férandrats av covid-19?

Berdkningen av Altmans Z’-score visar att konkursrisken inom hotellbranschen minskade
mellan ar 2018 och 2019. Utifran den insamlade kvantitativa datan fran ar 2018 och 2019 kan
sammanfattas att ett hotell 16per storre konkursrisk jamfort med ett hotell som bedriver
spaverksamhet. Utifran de svar som insamlats fran respondenterna kan det konkluderas att
risken for att ett hotell forsatts i konkurs har 6kat som en konsekvens av covid-19, jamfoért med
hotell som bedriver spaverksamhet. Sammanfattningsvis kan ett antagande goras om att
konkursrisken for hela hotellbranschen har ¢kat under ar 2020.

Utifran respondenternas uppgifter om att samtliga aktorers egna kapital har minskat kan ett
antagande goras, baserat pa Altmans Z’-score, att konkursrisken har o©kat inom
hotellbranschen. Baserat pa insamlade data kan sammanfattas att branschens l6nsamhet har
forsamrats, vilket indikerar pa ett forsamrat rorelseresultat. Med grund i Altman Z’-score kan
konkluderas att risken for konkurs har 6kat som en konsekvens av covid-19. Dock bor belysas
att hotellbranschens bokfaringspost kassa och bank inte har paverkats i lika stor utstrackning
da aktorerna har upptagit externt kapital. Detta bidrar inte till en 6kad konkursrisk baserat pa

Altman Z’-score.

Vidare visar ssmmanstéllningen av Ohlsons O-score att konkursrisken har minskat fran ar 2018
till &r 2019 for bade hotell och hotell med spa. Den genomsnittliga konkursrisken for hotell ar
hogre jamfort med hotell som bedriver spa. Baserat pa samtliga respondenters uppgifter om en
forsamrad likviditet som konsekvens av forsamrat kassaflode fran den lopande verksamheten
kan ett antagande goras om att konkursrisken har 6kat for hotellbranschen baserat pa Ohlson
O-score. Det bor belysas att Ohlsons O-score inkluderar det foregaende arets nettointakt samt

tar hansyn till eventuell nettoforlust under de senaste tva aren vid berakning av konkursrisken.
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Da majoriteten av hotellen redovisade en hogre nettointakt under ar 2019 kan slutsatsen dras
att detta minskar konkursrisken baserat pa Ohlsons O-score. Utifran att fyra av respondenterna
uppger att de har upptagit nya lan under ar 2020 och darfér hojt sin skuldsattningsgrad i
kombination med minskat eget kapital, kan ett antagande gdras om att konkursrisken har okat

under ar 2020 baserat pa Ohlsons O-score.

5.5 Hur har intakter och kostnader inom néjesparksbranschen paverkats av covid-19?

Miyakawa m.fl. (2021) beskriver i sin teori att foretag lamnar marknaden i samband med covid-
19 i hogre grad om intdktsminskningen betraktas som permanent. Inom néjesparksbranschen
har intdkterna minskat kraftigt for de aktorer som inte har fatt 6ppna upp sin verksamhet under
aret 2020. Respondenterna fran nojesparksbranschen uppger att de ser positivt pa framtiden

och tror att intaktsminskningen endast ar temporér.

Formica och Olsen (1998) berattar att aktdrer inom ndjesparksbranschen ofta har hdga
personalkostnader. Tva av respondenter uppger att de har sagt upp personal som en konsekvens
av pandemin vilket har minskat deras personalkostnader. Johansson beréttar att Astrid
Lindgrens Varld hade svart att minska sina personalkostnader tillrackligt snabbt pa grund av
att ndjesparken redan hade hunnit 6ppna upp sin verksamhet (personlig kommunikation, 2021-
05-04). Forfattarna Miyakawa m.fl. (2021) redogor for att foretag med en hog andel fasta
kostnader lamnar marknaden i storre grad i samband med covid-19. Formica och Olsen (1998)
beskriver njesparksbranschen som en kapitalkravande bransch pa grund av sina hoga fasta
kostnader. Wittholt berattar att covid-19 har medfort att Liseberg tvingas skjuta fram
investeringar pa 200 miljoner (personlig kommunikation, 2021-04-26). Samtliga respondenter
uppger att deras fasta tillgangar kraver lopande underhallsinvesteringar vilka kvarstar trots stor

minskning av intakter.

Miyakawa m.fl. (2021) pavisar en korrelation mellan foretag som finansierar sin verksamhet
med en stor andel arbetande kapital och foretag som lamnar marknaden. Samtliga respondenter
uppger att deras intakter har minskat medan deras &ar svara att minska i lika hog grad som
intakterna, vilket antas forsamra foretagens balanslikviditet. Under ar 2019 uppvisade
medelvérdet for nyckeltalet rorelseresultat genom Kkortfristiga skulder en 6kning inom
nojesparksbranschen jamfort med ar 2018. P& grund av utebliven 6ppning ar 2020 for tva av

respondenterna har rorelseresultatet minskade kraftigt. Baserat pa det kan antagandet goras att
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nyckeltalet rorelseresultat genom Kkortfristiga skulder har minskat, vilket indikerar pa forsamrad

kortsiktiga betalningsformaga.

5.6 Hur har likviditeten forandrat inom néjesparksbranschen av covid-19?

Michaelas m.fl. (1999) betonar vikten av ett féretag maste vara tillrackligt likvida for att kunna
betala sina skulder. Samtliga respondenter inom ndéjesparksbranschen uppger att de har
upptagit externt kapital i form av lan eller eget kapital for att sékra upp sin likviditet. Gallande
nojesparksbranschens medelvarde for balanslikviditeten pavisade det en minskning fran ar
2018 till 2019. | samband med anskaffning av externt kapital kan ett antagande goras om att
balanslikviditeten forblivit konstant eller 6kat under ar 2020. Utan anskaffning av externt

kapital hade troligtvis den kortsiktiga betalningsférmagan forsamrats.

5.7 Hur har kapitalstrukturen inom néjesparksbranschen forandrats genom covid-19?

Enligt teorin av Michaelas m.fl. (1999) innebér en O6kad skuldsattningsgrad en 6kad risk for
konkurs. Tva av respondenterna uppger att de har upptagit 1an under verksamhetsaret 2020 for
att sakra sin betalningsférmaga. Jakobsson uppger att flera aktorer inom besoksnaringen har
ansokt om anstand vilket troligen har bidragit till en Okad skuldsattning inom
nojesparksbranschen  (personlig kommunikation, 2021-05-05). Nojesparksbranschens
medelvarde for skuldsattningsgrad dkade mellan aren 2018 och 2019. Ett antagande om att
branschens genomsnittliga skuldsattningsgrad har fortsatt att 6ka under 2020 kan goras baserat

pa respondenternas uppgifter.

Nojesparksbranschens genomsnittliga soliditet minskade mellan &ren 2018 och 2019. Under
verksamhetsaret 2020 har branschens langsiktiga betalningsférmaga forsamrats som en
konsekvens av uteblivna intakter for tva av respondenterna. Samtliga respondenter uppger att
det egna kapitalet har minskat till foljd av forsamrad lonsamhet. Detta indikerar pa en minskad
soliditet och samre langsiktig betalningsformaga. Vidare har nojesparksbranschens
genomsnittliga ROA minskat ar 2019 jamfort med ar 2018. Majoriteten av respondenterna
berattar om en samre lonsamhet under ar 2020 samt att de har upptagit nya Ian eller eget kapital.
Utifran detta kan ett antagande g6ras om att hotellbranschens genomsnittliga ROA har minskat
ar 2020.

Michaelas m.fl. (1999) beskriver att sma och medelstora foretag foredrar internt genererade

vinster fore externt kapital vid finansiering av investeringar. Det kan dock krdvas en
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kombination av lan och eget kapital vid storre investeringar som enligt respondenterna ar
vanliga inom néjesparksbranschen. De tre respondenterna uppger att de féredrar att finansiera

sina investeringar med egna genererade vinster.

5.8 Hur har synen pa konkursrisken inom nojesparksbranschen forandrats av covid-19?

Samtliga respondenter uttrycker att de ser en stdrre konkursrisk for mindre aktorer i
nojesparksbranschen, till skillnad fran storre aktorer eller de som ar kommunalt agda. Utifran
respondenternas bidrag till empirin kan ett antagande goras om att konkursrisken &r hogre for
de nojesparker som inte har fatt 6ppna upp sin verksamhet under ar 2020 jamfort med de som

har 6ppnat upp sin verksamhet.

Berdakningen av Altmans Z’-score visar att konkursrisken inom ngjesparksbranschen minskat
mellan &r 2018 och 2019. Utifran de svar som insamlats fran respondenterna som representerar
nojesparksbranschen kan ett antagande goéras om att konkursrisken har Okat under
verksamhetsaret 2020. Baserat pa insamlade data kan sammanfattas att samtliga aktorers egna
kapital har minskat. Ur det kan ett antagande goras om att konkursrisken har okat baserat pa
Altmans Z’-score. Utifran respondenternas uppgifter om att branschens I6nsamhet har
forsamrats, vilket indikerar pa ett forsamrat rorelseresultat, kan ett antagande goras om att

konkursrisken har 6kat baserat pa Altmans Z’-score.

Enligt berdkningen av Ohlsons O-score visar att konkursrisken inom ndjesparksbranschen hade
okat mellan ar 2018 och 2019. Utifran den data som insamlats fran respondenter inom
ndjesparksbranschen goérs antagandet om att konkursrisken har Okat ytterligare under
verksamhetsaret 2020. Utifran samtliga respondenters uppgifter om en forsamrad likviditet
som konsekvens av forsamrat kassaflode fran den lpande verksamheten kan ett antagande
goras om att konkursrisken har okat for nojesparksbranschen baserat pa Ohlson O-score.
Ohlsons O-score inkluderar det foregaende arets nettointakt samt tar hansyn till eventuell
nettoforlust under de senaste tva aren vid berdkning av konkursrisken. D& majoriteten av
nojesparkerna redovisade en hogre nettointakt under ar 2019 kan slutsatsen dras att detta
minskar konkursrisken baserat pa Ohlsons O-score. Utifran att tva av respondenterna uppger
att deras skuldsattningsgrad har Okat under ar 2020, kan ett antagande goras om att

konkursrisken har 6kat under ar 2020 baserat pa Ohlsons O-score.
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6. Diskussion

Miyakawa m.fl. (2021) menar i sin teori att om de minskade intékterna klassas som permanenta
Okar sannolikheten for att foretag lamnar marknaden. Respondenterna uppger att de ser positivt
pa framtiden och hoppas att intakterna inom en snar framtid kommer att aterga till normal niva.
Dock rader det fram till idag (2021-05-26) en stor ovisshet huruvida intaktsminskningen
kommer att vara temporar eller forbli permanent. Hotellbranschen paverkas i hog grad negativt
av minskning av bade privata och arbetsrelaterade resor. Det ar svart att forutspa med sakerhet
hur efterfragan pa de har typerna av resor kommer att se ut framover. Nojesparker har
forhoppningar om att fa Gppna upp sina verksamheter men antalet tillatna besokare kommer att
begransas i stor omfattning vilket med stor sannolikhet kommer att fa konsekvenser for
aktorernas intakter. Sammanfattningsvis kan séagas att forandring i intakter ar en paverkande
faktor vid konkursriskprediktion inom hotell- och ndjesparksbranschen.

Fram till idag ar det svart att saga hur lange restriktionerna som paverkar de tva branscherna
kommer att kvarsta. Darfor ar det av intresse att undersoka hur manga ar av begransningar i sin
verksamhetsutdvning som de olika foretagen klarar av att utharda. Fram till idag har de
intervjuade respondenterna som representerar olika foretag inom branscherna uppgett att de
har varit tillrackligt likvida genom externa kapitaltillskott. En framtida utmaning for de bada
branscherna blir att hantera en eventuell likviditetsbrist under flera ar om restriktionerna
kvarstar. Sammantaget kan det konkluderas att restriktionernas langd och omfattning &r en

icke-finansiell extern faktor som paverkar konkursrisken inom de tva branscherna.

Respondenternas har en optimistisk framtidssyn dar intdktsminskningen endast blir temporér
och i framtiden atergar till ursprunglig niva, ar det av intresse att undersoka hur de framtida
egengenererade vinsterna kommer att anvandas inom verksamheten. Respondenterna har under
intervjuerna sagt att de foredrar egengenererade vinster fore lan vilket medfor att vinsterna kan
anvandas for att amortera av verksamhetens upptagna lan i samband med covid-19 och pa sa
satt minska risken i kapitalstrukturen. De bada branscherna betonade aven att de &r i standigt
behov av att gora nya investeringar for att uppratthalla sin attraktionskraft pa marknaden vilket
kan medfora att forandringarna i kapitalstrukturen klassas som permanenta. De aspekter som
avgor foretagens kapitalstruktur gar i linje med (Michaelas m.fl. 1999) sett till en hog
skuldsattningsgrad for foretag inom hotell- och nojesparksbranschen da deras verksamheter

kraver en relativt hog skuldsattningsgrad. Foretagen strévar efter att anvanda internt genererade
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vinster vid investeringar och forutsatt att restriktionerna lattar, kommer féretagen kunna

ateruppta sina langsiktiga investeringsplaner.

Inom nojesparksbranschen betonar respondenterna att kommunalt agda foretag har en Iag
konkursrisk jamfort med sina privatagda konkurrenter. Trots att Boras Djurpark har uppvisat
ett negativt resultat under flera ar uppger inte Flemming att de I6per en hog risk for att ga i
konkurs tack vare sina kommunala agare (personlig kommunikation, 2021-04-26). Vidare far
det konsekvenser for tillforlitligheten av de konkursriskmatt som inkluderas i studien da de inte
tar hansyn till foretagets agarstruktur. En slutsats om att en viss agarstruktur, som &r en icke-

finansiell aspekt, kan fa stor paverkan pa konkursrisken.

De finansiella faktorer som Altmans Z’-score och Ohlsons O-score tar i beaktning vid
konkursriskprediktion gar i linje med 6vrig forskning inom omradet konkursrisk. Dar gar det
att applicera de tva konkursriskmatten pa hotell- och nojesparksbranschen. For att utvardera
precisionen av konkursriskmatten bor studien replikeras om en tidsperiod pa omkring 5 ar da
pandemins konsekvenser tydligare kan utvisas ur foretagens finansiella styrning.

6.1 Kritik

Tidpunkten for genomférandet av studien kan ha haft stor paverkan pa rapportens slutsats.
Insamlade data for prediktion av konkursriskens forandring under 2020 &r baserad pa
kvalitativa data i form av personer i ledande positioners erfarenheter fran verksamhetsaret
2020. En senare tidpunkt for genomférandet av studien hade mdjliggjort en insamling av
kvantitativa data fran ar 2020. En kombination av insamling av bade kvalitativa och

kvantitativa data fran verksamhetsaret 2020 hade resulterat i en mer valid studie.

Vidare kan diskuteras huruvida urvalet for studien kan klassas som representativt da antalet
representanter for ndjesparksbranschen endast var tre. Envar av respondenterna representerar
olika typer av ngjesparker, av olika storlek och med olika &garstrukturer. Vidare bér nd&mnas
att uppsatsforfattarna inte fick mojlighet att samla i kvalitativa data fran dvriga aktorer inom
branscherna vilket kan ha paverka rapportens empiriska resultat. Utover detta bor fordelningen
av respondenter fran respektive bransch diskuteras da hotellbranschens representanter var fler
till antalet. Detta kan resultera i att studien inte kan klassas som valid da hotellbranschens urval
ger en mer representativ och korrekt forestalining som en konsekvens av mer insamlade data

an inom nojesparksbranschen.
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6.2 Vidare forskning

For att fa en djupare forstaelse for hur konkursrisken inom de tva branscherna har paverkats av
covid-19 ar det av intresse att genomfora samma studie om cirka fem ar. Fram till idag har inga
verksamhet som studerats i uppsatsen gatt i konkurs och framtiden ar &nnu oviss till hog grad.
Om ungefar fem ar kan respondenter fran hotellbranschen med stérre sakerhet beratta om hur
efterfrigan fran affarsresenarer har paverkats av covid-19. Respondenter fran
ndjesparksbranschen kommer antagligen med stérre sakerhet kunna beskriva om deras

verksamheter har behovt anpassas till radande lagstiftning och i sadana fall hur.

Om cirka fem ar mojliggors en studie av handelseforloppet kopplat till covid-19 vilket kan ge
oss svar pa hur de faktiska finansiella utfallen blev under denna tid kopplat till konkursrisk.
Det vore av intresse att undersoka om nagra aktcrer gatt i konkurs inom en femarsperiod och i
sadana fall vilka faktorer som haft en stor paverkan. Vid en vidare undersokning av aktérernas
finansiella data under en femarsperiod vore det av intresse att anvanda Altmans och Ohlsons
konkursriskmatt for att se om de kan anvéndas for att prediktera en konkurs pa ett korrekt sétt.
Detta for att fa en djupare forstaelse for hur foretag inom de tva kapitalkravande branscherna
med en stor andel fasta tillgangar bor bedriva sina verksamheter och vilka faktorer de ska ta

hansyn till for att inte ga i konkurs.
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7. Slutsats

Den genomsnittliga I6nsamheten inom hotellbranschen har minskat vilket respondenterna
bedémer bidra till en 6kad konkursrisk. Till vilken grad beror pa om hotellet klassas som ett
hotell eller ett hotell med spaverksamhet, da hotellens Ionsamhet har paverkats mer negativt av
covid-19 an hotellen som bedriver spaverksamhet. Likviditeten inom hotellbranschen har enligt
respondenterna varit tillrackligt god for att klara av ar 2020 pa grund av kapitaltillskott fran
agare. Restriktionernas utformning i samband med covid-19 har 6kat konkursrisken.

Inom hotellbranschen har kapitalstrukturen férandrats enligt majoriteten av respondenterna
som uppger att de har 6kat sin skuldsattningsgrad. Flera av respondenterna fran hotellbranschen
beréttar att deras verksamhet har uppvisat ett negativt resultat vilket har minskat det egna
kapitalet. Ett antagande om en generell minskning av soliditeten inom branschen kan goras.
Soliditeten har sékrats upp i de fall dar hotellforetag har anskaffat mer eget kapital. Trots en
tillracklig likviditet under aret 2020 bedomer respondenterna att konkursrisken har 6kat pa
grund av ett 6kat likviditetsbehov. Utifran de faktorer som Altman och Ohlson inkluderar i sina
konkursriskmatt kan ett antagande goras om att konkursrisken har 6kat inom hotellbranschen.

Den genomsnittliga I6nsamheten inom nojesparksbranschen har minskat till f6ljd av covid-19
vilket har 6kat konkursrisken enligt respondenterna. Lonsamheten har minskat i olika grad
bland aktorerna beroende pa om de har kunnat éppna upp sin verksamhet under ar 2020.
Samtliga respondenter uppger att konkursrisken ar storst bland mindre aktorer i branschen. De
storre aktorerna, samt de som ar kommunalt agda, har en stérre tillgadng pa kapital vid en
eventuell likviditetsbrist. De restriktioner som har uppkommit i samband med covid-19 har

Okat konkursrisken inom ngjesparksbranschen.

Enligt respondenterna har de varit tillrackligt likvida for att klara av verksamhetsaret 2020 med
hjalp av kapitaltillskott. Den generella kapitalstrukturen inom nojesparksbranschen har
forandrats genom en évergripande hogre skuldséttning . | samband med ett minskat eget kapital
for de olika aktorerna har den genomsnittliga soliditeten forsémrats inom branschen. Detta
medfor en okad likviditetsbrist pa langre sikt inom nojesparksbranschen. Avkastningen pa de
totala tillgangarna har enligt respondenterna minskat i samband med minskat resultat. Utifran
de faktorer som Altman och Ohlson inkluderar i sina konkursriskmatt kan ett antagande goras

om att konkursrisken har 6kat inom nojesparksbranschen.
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Bilaga 1. Sammanstéallning av redogorelser for samtliga finansiella nyckeltal

Altman  Ohlson O- Skuldséttnings Current
Hotell Z’-score  score kvot Ratio Soliditet ~ ROA RR/KS
Elite Hotel | -0,0223 2228 7,8259 1,0159 014 —0,0254 —0,0296
Gothia Towers| 0,3149 0,6192 2,3705 0,8732 0,267 0,048 0,4823
Hotel
Posthuset AB 0,7697 4,146 1 0,7134 0,027 0,3144 0,0133
Scandic Hotel | 0,2738 1,2858 1,2722 0,3713 0,44 0,0554 0,2482
Sverigerad i
Marsta AB 1,133 1,951 1 0,9298 0,138 0,3798 0,4623
Medelvérde: 0,49382 2,046 2,69372 0,78072 0,2024 0,15444 0,2353

Tabell 10. Redogorelse for samtliga finansiella nyckeltal inom kategorin hotell ar 2018.

Altman Ohlson O-  Skuldséttnings Current
Hotell 7°-score  score kvot Ratio Soliditet ROA RR/KS
Elite Hotel | -0,0228 27652 6,184 1,0279 016 —0,0299 —-0,0361
Gothia Towers| 0,2123 1,1631 2,395 0,7502 0,265 0,026 0,2265
Hotel
Posthuset AB 1,3539  —0,7801 3,1794 0,9846 0,337 0,3667 0,5889
Scandic Hotel | 0,1468 3,0364 5,5913 0,2263 0,1517 0,0493 0,3653
Sverigerad i
Marsta AB 1,9557 -3,118 1,5328 1,8265 0,494 0,4299 0,9558
Medelvarde: 0,7292 0,6133 3,7765 0,9631  0,28154 0,1684  0,42008

Tabell 11. Redogorelse for samtliga finansiella nyckeltal inom kategorin hotell ar 2019.
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Hotell med |Aitman  Ohlson O-  Skuldséttnings Current

Spa Z’-score  score Ratio Soliditet ROA RR/KS
ESS Group 0,2492 2,4333 8,337 0,6115 0,09 0,0564 0,1636
Hotell

Skansen i

Bastad AB 0,1838 2,1067 2,9684 1,1016 0,298 0,0191 0,0279
Marstrands

Havshotell AB 0,9185 —1,6736 1,0642 1,7716 0,562 0,0932 0,2449
Sankt Jorgen

Park Resort

AB 0,7871 —0,9217 1,1684 1,759 0,4683 0,0718 0,1364
Stenungsbade

n Hotell Yacht

Club

Aktiebolag 0,2586 2,674 24,4867 0,4597 0,196 0,1771 0,2337
Varbergs

Stadshotell &

Asia Spa AB 2,0576 —2,8029 2,0337 2,0793 0,52 0,2656 0,6814
Medelvarde: 0,7425 0,3026 6,6764 1,2971 0,3557  0,11387 0,2480

Tabell 12. Redogorelse for samtliga finansiella nyckeltal inom kategorin hotell med spa ar

2018.

Hotell med |Aitman  Ohlson O-  Skuldsattnings Current

Spa Z’-score  score kvot Ratio Soliditet ROA RR/KS
ESS Group 0,2116 2,4603 9,1709 0,6493 0,1 0,0484 0,1186
Hotell Skansen

i Bastad AB 0,7592  —1,2117 2,3282 1,1968 0,356 0,1621 0,262
Marstrands

Havshotell AB 2,6231 —6,7868 0,5563 2,9933 0,685 0,2494 0,9901
Sankt Jorgen

Park Resort

AB 0,057 —0,1781 2,7947 1,2069 0,2788 0,0342 0,0478
Stenungsbaden

Hotell Yacht

Club

Aktiebolag 0,3779 1,1645 7,8758 0,7071 0,289 0,1391 0,2132
Varbergs

Stadshotell &

Asia Spa AB 2,274 —2,8657 1,7319 2,1728 0,56 0,275 0,798
Medelvérde: 1,0505 —1,2363 40763 1,4877 0,3781 0,1514 0,40495

Tabell 13. Redogdrelse for samtliga finansiella nyckeltal inom kategorin hotell med spa ar

2019.
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0,3162 —0,251 0,8729 0,5859 0,549  0,0271 0,2227
—0,3435 3,6455 51,4377 1,3218 0,019 —0,1228 -0,9703
0,0592 2,71347 7,1743 0,1275 0,261 0,09664 0,2063
0,0995 1,8216 10,0909 0,6496 0,245 0,07326 0,1538
1,5634| -3.074 0,573 2,5708 0,65 0,1078 0,3244
—0,1639‘ 0,6813 2,3148 0,4976 0,448 —0,0245 0,8681
0,3745 —3,7776 0,5631 0,3881 0,598  0,0424 0,292
1,2978 —2,0104 0,3175 2,8096  0,7589 —0,0924 —0,6477
1,1203 —3.,746 0,244 0,836 0,762  0,2527 1,3581
—1,0018 3,5002 7,4541 0,5532  0,1182 —0,2541 -1,0558
0,8504 2,1248 4,7003 1,2595 0,18 0,203 0,262

Tabell 14. Redogorelse for samtliga finansiella nyckeltal inom néjesparksbranschen ar 2018.
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Altman Z- Ohlson O- Skuldsattnings Current

Nojesparker score score kvot Ratio Soliditet ROA RR/KS
Astrid Lindgrens

Vrld 0,601 —1,2119 0,8385 0,8778 0,56  0,0649 0,471
Borés Djurpark | —0,294 4,1767 50,5338 0,8049 0,02 —0,0898 -—0,5437
Furuvikparken | 0,0011 2,5749 7,2814 0,1296 0,299 0,0785 0,1763
Grona Lund | —0,0497 1,8739 11,5304 0,5525 0,232 0,0511 0,071
High Chaparall | 1,9427] —2,5855 0,441 3,0752 0,71  0,1938 0,7322
Kolmardens

Djurpark ‘ —0,0513’ 0,7938 2,5122 0,5091 0,436  0,0141 0,3001
Liseberg | 05227 —1,7549 0,5328 0,3893 0,604 0,0968 1,1056
ParkenZoo |  1,3407 —2.4283 0,4482 21031  0,6904 —0,0545 —0,2568
Skara

Sommarland 0,3983 —3,0954 0,3238 0,3436 0,718  0,0672 1,3581
Skanes Djurpark | —0,7709 3,2475 21,2788 0,6058 0,0448 —0,1906 -0,8083
Tosselilla

Sommarland 3,2397 1,4074 6,5555 1,1718 0,13 0,981 1,1591
Medelvarde: 0,6255| O,2726| 9,2979I 0,9602I 0,404OI 0,1102I 0,3422

Tabell 15. Redogorelse for samtliga finansiella nyckeltal inom nojesparksbranschen ar 2019.
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Bilaga 2. Intervjuguide

Innan Covid-19

- Skulle du kunna borja med att introducera dig sjalv och din roll pa foretaget?

- Vill du beskriva hur era framtidsutsikter lite kort sag ut innan covid-19?

- Hur sag forhoppningarna ut kring rorelseresultatet for ar 2020 innan covid-19?

- Hur tanker ni kring er skuldsattningsgrad? (andelen total skuld genom eget kapital).
Alternativt: Hur tanker ni kring er soliditet?

- Vilka faktorer paverkar ert val av kapitalstruktur?

- Hur ser din installning ut till en hog skuldsattningsgrad?

- Hur ser den ideala kapitalstrukturen ut for just er verksamhet?

- Pavilket satt arbetar ni med att sanka era kapitalkostnader?

- Hur ser ni pa antalet kreditgivare?

Under &r 2020 och Covid-19

- Kan du beskriva 6versiktligt beskriva hur ar 2020 har sett ut for eran verksamhet?
- Har ni fatt nagot statligt stod utbetalt?

- Hur har erat rorelseresultat paverkats av covid-19?

- Hur har era personalkostnader paverkats av covid-19?

- Hur har er likviditet paverkats av covid-19?

- Hur har era omsattningstillgangar paverkats av covid-19?

- Hur har era kortfristiga skulder paverkats av covid-19?

- Hur har det egna kapitalet forandrats pga covid-19?

- Hur har era skulder férandrats pga covid-19?
Efter covid-19 och framtiden

- Hur kommer ni att arbeta med er skuldsattningsgrad under de kommande aren?

- Hur ser era mojligheter ut till att inforskaffa mer eget kapital?

- Hur arbetar ni med att bygga upp en budget infor framtida investeringar? Foredrar ni
att anvanda genererade vinster inom foretaget eller att lana externt?

- Tar ni med er nagra lardomar fran ar 2020 kring den finansiella styrningen av
foretaget?

- Hur ser konkursrisken ut i er bransch som en konsekvens av covid-19?
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