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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgé géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor valde Analyst Groups
grundare att starta upp en analystjinst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvidxande analyshus med huvudsite i
Stockholm. Vi arbetar utifran vérdeorden engagemang, passion och fortroende,
med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor erbjuder vi
tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att pa
uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara en digital plattfrom vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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Viar filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Las var policy hir


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

TiksPac AB ("TiksPac” eller ”Bolaget™) &r ett svenskt
bolag med verksamhet primdrt i Norden samt
Storbritannien. Bolaget erbjuder miljostationer med
nedbrytbara  miljopasar  for  hunddgare  samt
specialdesignade hundlatriner. Ett nischat affarskoncept
gor TiksPac till enda aktor i en vixande marknad med
direkt anknytning till dagens CSR-trend. Bolaget
forvantas fortséitta sin internationella expansion och
antalet sponsoravtal fOrvdntas Oka kraftigt i framst
Storbritannien och Norge. Sedan 2013 é&r TiksPac
noterade pa Spotlight Stock Market.
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TIKSPAC AB

AFFARSMODELL MED HALLBARHETSFOKUS SKAPAR NISCHAD TILLVAXTMARKNAD

Ag

TiksPac har en unik affirsmodell som skapar mervirde
for samtliga parter samtidigt som Bolagets miljostationer
har en positiv inverkan genom att gora niromradet i snitt
60 % renare. Med anledning av att Bolaget dr ensam aktor
pa denna marknad har TiksPac kunnat vixa med en
omsittningstillvixt om 9,6 % per ar sen 2014. Med
fortsatt fokus pa Storbritannien och Norge prognostiseras
omsittningen vixa till 45,6 MSEK éar 2023 fran 31,5
MSEK ar 2019, en tillvixt om 9,6 % arligen. Givet
tillimpad multipelvérdering hérleds ett virde per aktie om
4,2 SEK i ett Base scenario.

= Innovativ affirsmodell avslojar en oréord marknad
om 500 MSEK

TiksPacs affarsmodell bygger pa avtal med kommuner dér
kommunerna far sétta upp miljostationer ur vilka hundédgare
gratis kan ta 100 % nedbrytbara miljopasar. Stationerna
finansieras av foretag som vill bidra till att forbattra
nidrmiljon fér kommunens invanare. Foretagen som sponsrar
miljostationerna  far genom reklam p&  stationer
marknadsfora sig i anknytning till ndgot positivt medan
kommunens invénare far en renare ndrmiljo. TiksPac dr
enda aktéren pd en marknad som véxer i takt med Okat
CSR-fokus hos foretag. Att TiksPac har avtal med 6ver 180
av Sveriges kommuner tyder pa att badde kommuner och
foretag ser mervirde i Bolagets produkter.

= Avtal och
lonsamhet

laiga underhallskostnader ger okad

Kommunerna star sjdlva for underhall och pafyllning av
miljostationerna vilket resulterar i nédrmast obefintliga
kostnader pa eftermarknaden for TiksPac. Avtal har dven
skrivits i Sverige och Finland med foretag som marknadsfor
sig pa& miljopasarna vilket estimeras driva upp den
nuvarande rorelsemarginalen om 13,3 % till 15,1 % éar
2019. Liknande avtal i dvriga ldnder har potential att driva
marginalerna till 16,8 % &ar 2023.

= Storre internationellt fokus utgéor den primira
tillvixtdrivaren framgent

TiksPac har en estimerad total marknadsandel om 49,1 % i
Sverige och en andel om 6,4 % och 0,3 % i Norge
respektive Storbritannien. Det &r dessa marknader som
forvintas driva TiksPacs tillvaxt framgent. Omséttnings-
tillvixten i Norge estimeras till 25,2 % arligen 2019-2023
medan TiksPac forviantas véixa 35,7 % per ar i
Storbritannien under samma period.

= Laga intridesbarriiirer storsta risken

Som ensam aktor pa en marknad med laga intrddesbarridrer
ar risken Overhidngande att konkurrens uppstar. Ett sadant
scenario kan sld hart mot TiksPacs marginaler och hindra
tillvixten markant. Kommuner kan dven ténkas vénda sig
direkt till foretag som vill sponsra liknande miljostationer
och hundlatriner, vilket leder till att TiksPac blir 6verflodiga
som mellanhand.
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|
AKTIEKURS = 3.8 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuLL

‘2,2 kr |4,2 kr |5,8 kr
Stingningskurs (19/6-2019) 3,8 kr
Antal Aktier 11 000 000
Market Cap (MSEK) 39,8
Nettokassa(-)/skuld(+) -10,3
Enterprise Value (EV) 29,5
V.52 prisintervall (SEK) 3,0-5,5
1 manad 5,5%
3 ménader -8,6 %
1ér 9,7%
YTD 6,7 %

HUVUDAGARE (SPOTLIGHT, 2019-06-25)

Avanza Pension 21,8 %
Lars Ake Sodergren 19,0 %
Christer Jonsson 10,0 %
Jan Karlander 5,0%
Fredrik Grevelius 3,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Stefan Arvidsson

Styrelseordforande Pelle Hjortblad

TSEK 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsittning 27 662 28 476 31491 34 487
Bruttokostnader -3 896 -3326 -3622 -3 897
Bruttoresultat 24 350 25532 28 039 30934
Bruttomarginal 86,2 % 88,5 % 88,6 % 88,8 %
Rérelsekostnader -21 087 -21 748 -23283 -25291
EBIT 3263 3784 4756 5644
EBIT-marginal 11,8 % 13,3 % 15,1 % 16,4 %
P/S 1,6 L5 1,4 1,2
EV/S 1,2 1,1 1,0 0,9
EV/EBIT 10,0 8,6 6,9 5.8

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

35,7 %
OMSATTNINGS-
TILLVAXT I
STORBRITANNIEN
2019-2023

16,8 %
EBIT-MARGINAL
UNDER 2023

TiksPacs afférskoncept har visat sig effektivt for snabb expansion utan att vara kapitalintensivt.
Genom att nyttja CSR-trenden sa har Bolaget expanderat till 6ver 180 av Sveriges kommuner och
globalt sett sa har TiksPac nu avtal med &ver 350 kommuner i frimst Norden och Storbritannien.
Fortsatt tillvaxt i Storbritannien och Norge prognostiseras driva omséttningstillvaxt framgent och fler
avtal géllande sponsorer pa miljopasarna kommer minska kostnad for handelsvaror till 1 % av
nettoomséttningen. | ett Base scenario estimeras TiksPacs omséttning védxa fran 31,5 MSEK 2019 till
ca 45,6 MSEK ér 2023. Baserat pa DCF- samt multipelvirdering ges ett fundamentalt virde per aktie
om 4,2 SEK i ett Base scenario.

Nytt affirskoncept pa nischad marknad skapar grund for enkel expansion

Med sitt affarskoncept har TiksPac skapat en egen marknad dir Bolaget sjélva dr den enda aktdren.
Genom att erbjuda en produkt som gynnar flera parter sa binds kommuners strivan om en trevligare
ndrmilj6 samman med lokala foretags vilja att bidra till samhéllet och samtidigt fa exponering i form
av att synas i anknytning till CSR. Okat samhillsfokus pa hallbarhetsfragor innebdr ett stort intresse
fran foretag att marknadsforas i samband med grona initiativ. Att Bolaget 4r ensamma pd marknaden
innebédr enklare expansion dér avtal med nya kommuner kan tecknas utan att Bolaget behdver
konkurrera med andra aktorer. Detta resulterar i ldgre expansionskostnader samt hogre prisnivaer
hénforligt till att konkurrenter inte pressar priserna. Dessa faktorer dr grunden till TiksPacs historiska
framgéng samt en primér drivare for framtida expansion, savil i Sverige som internationellt.

Fortsatt expansion utanfor Sverige med Storbritannien och Norge i framkant driver
omsittningen

Med verksamhet 1 6ver 60 % av Sveriges kommuner fOrvéntas tillvixten framover ligga i de
marknader utanfor Sverige som TiksPac borjar etablera sig pa, men som fortfarande till storsta del &r
ororda. Storbritannien och Norge &r tva sddana ldnder och lampar sig darfor bést for kraftig expansion
under de kommande &ren. De tvd ldnderna estimeras sta for cirka 4,0 % av TiksPacs omséttning
vardera ar 2018. Detta forvintas oka kraftigt under 2019-2023 med en CAGR om 36 % per ar i
Storbritannien och 25 % per ar i Norge. Tillvéxten drivs frimst genom expansion in i nya kommuner
men dven av avtal med intressenter som vill ha miljostationer pé privat mark. TiksPac har &dven avtal i
Belgien och Danmark vilket ger tva potentiella marknader for vidare expansion.

Nya sponsoravtal leder till 6kad lonsamhet

TiksPac introducerade nyligen ett nytt typ av sponsoravtal dir foretag far mdjlighet att synas pa
miljopasarna. Under oktober 2018 tecknade TiksPac ett avtal med Sveland Djurforsékringar dér
kunden fér synas pa samtliga pasar i Sverige under forsta halvaret 2019. Ett liknande avtal tecknades
med ett foretag i Finland som féar synas pé samtliga pasar i ndirmare 70 Finska kommuner under ett ars
tid. Dessa avtal forvintas tillsammans dka omséttningen med 0,7 MSEK under 2019 utan signifikanta
Okningar i rorelsekostnaderna, och véntas ddrmed bidra positivt till marginalerna. Den positiva
effekten prognostiseras driva upp rorelsemarginalen signifikant under 2019 till 15,1 % fran 2018 ars
nivda om 13,3 %. Liknande avtal i Storbritannien och Norge forvéntas forstdrka dessa effekter
ytterligare och ddrmed lyfta rorelsemarginalen till 16,8 % ar 2023, en 6kning med 1,7 procentenheter
fran 2019 ars niva.

Ledning med erfarenhet inom affiarsutveckling ingjuter fortroende for internationell expansion

Styrelseordforande Pelle Hjortblad tillsattes 2017 och har lang erfarenhet inom bolagsstyrning med
runt 25 ar inom marknadsforing och internationellt afférsdrivande. Stefan Arvidsson dr VD sedan
2014 och har lang erfarenhet inom affarsutveckling och forséljning. Totalt sett uppgar &dgandet fran
ledning samt styrelse till 20,7 %.

Potentiella konkurrenter storsta riskfaktorn

Da en av de primédra virdedrivarna i TiksPacs affarsmodell dr deras nischade marknad som bade
underléttar for expansion och tilliter Bolaget att uppritthdlla hdga marginaler s& innebér all
konkurrens ett direkt hot mot TiksPac. Da det 4r en marknad med relativt 1dga intrddesbarriérer sa
forstérks denna risken ytterligare. Konkurrens medfor att expansion in i nya kommuner och regioner
blir betydligt svarare och Bolaget kan tvingas prispressa for att halla sig konkurrenskraftiga, vilket
skulle resultera i sjunkande marginaler. En annan riskfaktor &r kommuner som skulle kunna vénda sig
direkt till foretag och séledes sédga upp TiksPac som mellanhand. Denna l6sning skulle dock varit
mindre kostnadseffektiv for sponsrande foretag da TiksPac genom economy of scale kan hélla nere
priser for sina produkter.
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BOLAGSBESKRIVNING

UNIKT
AFFARSKONCEPT
SKAPAR NY
MARKNAD KRING
OKAT CSR-FOKUS

ETABLERING I
STORBRITANNIEN
OCH NORGE
SKAPAR GRUND
FOR FRAMTIDA
EXPANSION

TiksPac implementerar ett innovativt koncept i sin verksamhet som omfattar en station med
nedbrytbara hundpéasar. Konceptet sponsras av foretag som exponeras lokalt med sina varumérken pa
stationerna, och pad sa sdtt underldttar for sina kunder att halla rent efter sig. De erbjuder &ven
specialdesignade hundlatriner, TiksCan, som genom sin utformning forhindrar andra féremal fran att
slangas i latrinerna samt tillater hundégare att slinga sina hundpasar utan att behdva rora sjilva
latrinen. TiksPac ska dven lansera DogPal sommaren 2019, Dogpal &r en social media-app for
hundégare som skall ge information om hundvénliga parker, TiksPac stationer, hundpensionat och
liknande.

2018
2014
2%)1 20%_223 Forsta sponsoravtal
TiksPac . . TiksPac tecknar ~ 1iksCan 2.0 pd miljopasar i
: filslpilie forsta avtalet i lanseras Sverige
grundas Gaselltiteln av DI C )
Storbritannien
Affirsmodell

Genom sitt koncept med miljostationer kombinerat med sponsoravtal sa skapar TiksPac renare
narmiljo6 i ca 350 kommuner runt om i Norden och Storbritannien. Sponsoravtalen innebér att foretag
betalar for reklamplatser pd stationerna och finansierar darfor kommunernas inhyrning av stationer
och inkdp av miljopéasar. Kostnaderna halls séledes nere hos kommunen samtidigt som lokala foretag
far synas i anknytning till produkter som bidrar till samhéllet. Kommuner tecknar avtal med TiksPac
om ett visst antal stationer och TiksPac kontaktar sedan foretag for forsiljning av sponsorplatserna.

Hundlatrinen TiksCan lanserades under 2018 och ger kunderna ett komplement till miljostationerna.
Dessa hundlatriner kan &ven komma att verka som en inkdrsport till nya kommuner dér Bolaget sedan
kan teckna avtal for miljostationerna. Paketlosningar dir kommuner och privata foretag véljer att ta in
bade TiksCan och miljostationer tillsammans kan darfor bidra till 6kad forséljning. Produkterna
erbjuds dven direkt till privata foretag i form av ett hyrkoncept dér foretag kan hyra en eller flera
miljostationer.

Intiktsmodell

Bolagets intdktsmodell kan delas in i tvd koncept. Kommunkonceptet som baseras pa avtal mellan
TiksPac och sponsorkunder som utgors av framst lokala foretag. Sponsorkunderna ingér i avtal som
stracker sig dver 2 ar och som ger dem rétten att marknadsfora sig pa ett visst antal miljostationer.
Hyrkonceptet riktar sig istdllet till privata foretag som far hyra utrustning for en fast summa pa
rullande basis. TiksPac genererar dven intdkter genom avtal som later foretag sponsra pédsarna i ett
omrade under en bestimd period.

Kostnadsdrivare
* Personalkostnader hanforliga till forséljning av avtal
* Marknadsforingskostnader kopplade till lansering av nya produkter samt expansion

Givet vidare expansion i samtliga regioner forvintas ytterligare personalkostnader att tillkomma
framst hanforligt till forséljning av nya avtal och produkter. Detta &r baserat pa provisionsbaserade
l6ner till TiksPacs séljare. Lanseringen av TiksCan under 2018 och den kommande lanseringen av
appen DogPal sommaren 2019 forvintas driva upp marknadsforingskostnaderna. Aven vidare
marknadsforing under expansion forvéntas vara en primir kostnadsdrivare framgent.

Strategisk utsikt

Bolaget dr i full fart med att oka sitt produktutbud med den nya TiksCan-latrinen samt lanseringen av
appen DogPal under 2019. I kombination med nya sponsoravtal kopplat till miljopésarna ser TiksPac
ut att fortsdtta diversifiera sina intéktskdllor framgent och dédrigenom minska koncentrationsrisken
kopplat till miljéstationerna.

Genom fortsatt fokus p4 marknader som Storbritannien och Norge dér den relativa marknadsandelen
dr lag sa har TiksPac goda mdjligheter att slé sin historiska omséttningstillvixt om ca 10 % per ar. Da
produkten dr vél beprovad i ett antal kommuner i savél Storbritannien som Norge ses denna strategi
vara effektiv for fortsatt tillvéxt framgent.
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MARKNADSANALYS

ADRESSERBAR
MARKNAD
UPPGAR TILL
CA 500 MSEK

Orord marknad driven av 6kat fokus pa CSR skapar majlighet till enkel expansion

Marknaden for TiksPacs miljostationer dr relativt ny och har uppkommit som en direkt konsekvens av
viaxande hallbarhetsfokus. Den absoluta marknaden uppskattas genom att estimera en forbrukning av
antal pasar per hund samt antal hundar i l&nderna dér TiksPac bedriver verksamhet. Marknadens
tillvaxt kunde sedan prognostiseras baserat pa tillvixten i ldndernas hundpopulation. Denna absoluta
marknad i Storbritannien och Norden estimeras till ~12,5 mdSEK. Av detta prognostiseras den
potentiella marknaden for TiksPacs stationer uppga till ca 4,0 % av den totala marknaden baserat pa
att majoriteten av hundidgarna forvintas kopa egna pésar eller inte ha tillgang till stationerna. Detta
implicerar en marknad om ca 500 MSEK. Marknaden forvintas vdxa i paritet med antalet hundar i
landerna dar TiksPac har verksamhet vilket ger en modest genomsnittlig tillvéxt om runt 3,1 % per ar.
Fordelat pa regioner sa estimeras TiksPac for nérvarande att inneha en marknadsandel i Sverige om
49,1 %, 16,3 % i Finland och 6,4 % i Norge medan andelen av marknaden i Storbritannien dr narmast
obefintlig i nuldget.

Marknaden for TiksPacs produkter uppskattas na ett virde om 647 MSEK ar 2026.
Prognos over tillvéixten for TiksPacs adresserbara marknad 2018-2026.
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31 % MARKNADS-
ANDEL I NORDEN

AR 2023

TiksPacs andel av adresserbar marknad prognostiseras till 7,7 % ar 2023

Drivet av okat fokus pa internationella marknader samt forséljning av den nya produkten TiksCan och
sponsoravtal kring miljopasar estimeras TiksPac ta stérre marknadsandelar i Norge, Storbritannien
samt Finland under perioden 2019-2023. Den totala marknaden i Norden forvéntas uppga till cirka
124 MSEK ér 2023 ddr Sverige utgdr ca 43 %, Finland 37 % och Norge 20 %. Baserat pé att TiksPac
byggt upp en grund i Storbritannien med en nuvarande verksamhet i kring 20 kommuner forvéntas
expansionen accelerera och Bolagets andel av den adresserbara marknaden i landet estimeras véxa till
1,4 % ar 2023. En total adresserbar marknad pa 461 MSEK i Storbritannien medfor att en andel om
1,4 % motsvarar ca 6,5 MSEK i intdkter ar 2023. Detta dr en 6kning med 35,7 % per ar under
perioden 2019-2023. Under samma period forviantas TiksPacs andel i Sverige, som utgér Bolagets
storsta marknad, att hallas konstant om 49,1 %.

TiksPacs andel av adresserbar marknad ar 2023 forviintas stiga i samtliga liinder utanfor Sverige.
Prognos 6ver TiksPacs andel av adresserbara marknader ar 2023.

Sverige Finland Norge Storbritannien
1,4 %
51,5 .
%
80,4 % 85,9 % 98,6

B TiksPacs andel av adresserbar marknad

Analyst Groups prognos
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FINANSIELL PROGNOS

Omsittningstillvixt driven genom internationell expansion av Kommunkonceptet

Omsittningstillvixten forvéntas primirt drivas genom att TiksPac tecknar avtal med nya kommuner
RIS DB Eul baserat pd sitt Kommunkoncept och dirigenom fir mojligheten att teckna fler sponsoravtal. Genom

2019 att ligga fokus pé att penetrera utlindska marknader dir Bolaget saknar avtal med majoriteten av
Sverige 22,1 kommunerna forvédntas TiksPac ha mgjlighet att né 48,5 % av den adresserbara marknaden i Sverige,
Finland 6.0 19,6 % 1 Finland, 14,1 % i Norge och 1,4 % i Storbritannien ar 2023. Omsittningen i Finland,

dér Bolaget redan har avtal med ca 22,5 % av kommunerna, prognostiseras vixa med en CAGR om
11,8 % per &r under perioden 2019-2023 drivet av vidare expansion till nya kommuner. I
UK 1,9 Storbritannien och Norge estimeras omsittningen dka med 35,7 % respektive 25,2 % per ar under
samma period. Denna starka tillvaxt dr hanforlig till att Bolaget nu byggt upp en stabil nédrvaro i de
tvd regionerna och ddrigenom skapat Okad produktkdnnedom vilket underldttar for okad
g a oy marknadspenetration i form av fler avtal med nya kommuner. Med hog tillvéxt i Storbritannien
2023 forvantas marknaden sta for 14,3 % av Bolagets omsittning ar 2023 jamfort med ca 3,7 % ar 2018. 1
Sverige prognostiseras omséttningen att 6ka langsamt relativt till de utlindska marknader. En tillvaxt
om 4,3 % CAGR estimeras under perioden 2019-2023 pa den svenska marknaden. Den modesta
Finland 9,2 tillviixten baseras pa att TiksPac redan har en stark marknadsposition i landet i form av befintliga
Norge 3,6 kontrakt med majoriteten av de stora svenska kommunerna. Tillvdxt i Sverige forvéintas darfor
UK 6.5 hérstamma ur férnyande av kontrakt ddr kommuner vill 6ka antalet stationer samt avtal med ett fétal

’ nya kommuner per ar.

Norge 1,5

Sverige 26,0

TiksPacs omsiittning forviintas viixa som mest i Storbritannien och Norge under perioden 2019-2023.
Prognos over TiksPacs omsittning fran respektive land 2019-2023.

MSEK mSverige mFinland mNorge ' Storbritannien
30,0 550 26,0
24,0 2
250 22,1 23,1 ’
20,0
15,0
8,5 9,2
10,0 6.0 6,7 7,6 \ - 6,5
5.0 519 E1e2? | PER F29 . 3.5
0,0 | | - - .
2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
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TiksPacs relativt langsamma omsattningstillvéxt i Sverige och Finland &r hénforlig till att Bolaget
redan tecknat avtal med en stor del av kommunerna i ldnderna. I Sverige forvédntas TiksPac teckna
avtal med 8-9 nya kommuner per ar under 2019-2023 medan man i Finland estimeras teckna avtal
med 9-12 nya kommuner per ar, vilket &r i linje med den historiska tillvaxttakten.

Antal kommuner i avtal med TiksPac

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Sverige 189 197 205 214 222
Finland 80 89 101 113 122

Bolagets omsiittning estimeras uppga till 45,3 MSEK 2023E
Prognostiserad omsittning 2017 till 2023E (MSEK), Base scenario
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FINANSIELL PROGNOS

ARLIG
TILLVAXT OM
9,7 %

PERSONAL-
KOSTNADER
VANTAS
UTGORA ~ 60 %
AV RORELSE-
KOSTNADER
FRAMGENT

Nya sponsoravtal kopplat till miljopasar resulterar i battre marginaler och stigande omséttning.

Under hosten 2018 tecknade TiksPac sitt forsta avtal for sponsorpasar. Avtalet ger ett finskt foretag
ritten att synas pa alla miljopésar i Finland under 12 manader. Avtalet ror cirka 5 miljoner miljopasar,
eller ca 20 % av alla TiksPacs miljopasar, och estimeras paverka intékterna positivt med omkring
0,2 MSEK under 2019. Ett liknande avtal tecknades med Sveland Djurforsékringar gillande alla
miljopasar i Sverige under de forsta 6 ménaderna 2019. Avtalet géller 10 miljoner pasar och saledes
kring 40 % av TiksPacs pésar, vilket forvédntas oka intédkterna om 0,5 MSEK under 2019. Kombinerat
ror avtalen omkring 60 % av Bolagets pasar och prognostiseras alltsa totalt sett bidra till 2019 ars
omsittning med 0,7 MSEK. D4 intékterna fran sponsoravtalen pd miljopasarna ar hanforlig till en
redan existerande produkt forvintas inte de medfora okade rorelsekostnader. Som konsekvens av
detta prognostiseras rorelsemarginalen stiga under 2019 till 15,1 % fran 2018 ars nivad om 13,3 %. Pa
grund av potentialen for liknande avtal i Storbritannien och Norge under de kommande édren estimeras
rorelsemarginalen stiga till 16,8 % ar 2023.

Kostnader véntas vixa i lingsammare takt in nettoomséittning

TiksPacs kostnadsbas utgors primért av personalkostnader vilka uppgick till ca 54,8 % av
omsittningen ar 2018. Personalkostnadernas storlek ar framst hanforlig till provisionsbaserade 16ner
till TiksPacs séljare. Denna kostnadspost forvédntas forbli stor framgent da fortsatt expansion
internationellt innebér méanga nya avtal och dirigenom behov av séljare. Personalkostnader estimeras
déarfor motsvara runt 51,3 % av omsittningen framgent vilket motsvarar genomsnittliga virdet fran
2014-2018 da Bolaget kontinuerligt expanderat. Generellt forvintas kostnaderna véxa i nagot
langsammare takt 4n omséttningen under perioden 2019-2023 vilket indikerar forbéttrade marginaler.
Detta baseras pa den omséttningsdkning som &r héanforlig till sponsoravtal i Sverige och Finland
gillande miljopasarna samt att resterande kostnadsposter forvéintas vixa i ungefar samma takt som de
gjort historiskt.

Personalkostnader antas 6ka framéver som konsekvens av intensiv expansion

Prognostiserade personalkostnader 2017-2023E
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Rorelseresultat (EBIT)

Givet gjorda prognoser med en omsittningstillvixt om 9,7 % é&rligen och relativt sjunkande
rorelsekostnader, estimeras EBIT uppga till 7,5 MSEK ar 2023, en marginalforbattring om 27,5 %
relativt till idag.

Omsiittning (MSEK) | Kostnader (MSEK) EBIT (MSEK) EBIT-marg.

2018 28,5 -25,1 3,8 13,3 %
2019E 31,5 -26,9 4,8 15,1 %
2020E 34,5 -29,2 5,6 16,4 %
2021E 37,9 -32,0 6,2 16,5 %
2022E 41,5 -34,9 6,9 16,7 %
2023E 45,3 -38,0 7,6 16,9 %
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FINANSIELL PROGNOS

Bolagets lonsamhet estimeras att 6ka framgent som resultat av en ny typ av sponsoravtal pa miljopasar
Prognostiserad omséttning, EBIT & EBIT-marginal 2017 till 2023E (MSEK), Base scenario
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Base scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Nettoomsittning

Ovriga rorelseintdkter 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
Omséittning 28,9 31,7 34,8 38,2 41,8 45,6
Bruttokostnader -3,3 -3,6 -3,9 -4,3 -4,7 -5,0
Bruttoresultat 25,6 28,1 30,9 33,9 37,1 40,6
Bruttomarginal 88,5 % 88,6 % 88,8 % 88,8 % 88,8 % 89,1%
Ovriga externa kostnader -5,8 -6,7 -7,3 -8,0 -8,6 -9,4
Personalkostnader -15,8 -16,4 -17,8 -19,5 214 -23.3
EBITDA 4,0 5,0 58 6,4 7,1 7,9
EBITDA-marginal 13,5 % 154 % 16,6 % 16,7 % 16,9 % 17,1 %
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBIT 3,8 4,8 5,6 6,2 6,9 7,6
EBIT-marginal 13,3 % 15,0 % 16,2 % 16,3 % 16,6 % 16,7 %
Finansiellt netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat fore skatt 3.8 4,8 5,6 6,2 6,9 7,6
Skatt -0,6 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6
Periodens resultat 3,2 3,7 4.4 4,9 5.4 6,0
Vinstmarginal 10,8 % 11,7 % 12,7 % 12,8 % 13,0 % 13,1 %
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VARDERING

4,2 KR
PER AKTIE I
ETT
BASE
SCENARIO

Kassaflodesanalys

Tillampad diskonteringsranta (WACC) sitts till 12 % vilket baseras pd Bolagets Cost of Equity da
Tikspac inte finansierat sin verksamhet genom réntebdrande skulder. I genomférd DCF-modell
anvinds en evighetsmetod for att hirleda ett fortsittningsvarde (Continuation Value), dir Terminal
Growth, d.v.s. den tillvixt i Bolagets kassafloden som antas bortom prognosperioden, sitts till 1,5 %.
Detta resulterar i ett EV om 56,4 MSEK, vilket justerat for TiksPacs nettokassa om 10,3 MSEK samt
antal aktier i Bolaget, resulterar i ett implicit virde per aktie om 4,2 kr i ett Base scenario.

Bolagets fria kassaflode estimeras 6ka framgent som resultat av 6kade intiikter och l6nsamhet.
Prognosticerad nettoomséttning, EBIT och FCF-marginal 2018-2023E (MSEK), Base scenario.
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Multipelanalys

TiksPacs nischade marknad och unika affirsmodell gor det svart att hitta relevanta konkurrenter att
jdmfora med. Av den anledningen vérderades TiksPac genom att titta pa multipelsnitt fran tva olika
sektorer, Enviromental & Waste Services samt Advertising. Valet att kolla pa tva sektorer gjordes
eftersom att TiksPacs intdktsmodell anses vara jamforbar med intdktsmodeller tillhoérande foretag i
Advertising sektorn medan sjdlva produkterna dr jaimforbara med produkter fran foretag inom
Enviromental & Waste Services. Tabellen nedan visar genomsnittlig P/S for foretag inom de tva
branscherna, ett snitt for bdda branscherna samt for TiksPac. Medelvirdet av P/S-multipeln for de tva
sektorerna &r 1,5.

Enviromental & Waste Services 1,97
Advertising 1,01
Medelvirde 1,49
TiksPac 1,46

Killa: Revenue Multiples by Sector av Aswath Damodaran

Givet en malmultipel om 1,5 pd 2023 ars prognostiserade omséttning om 45,6 MSEK erhills ett
bolagsvirde om 68,3 MSEK. Med en diskonteringsrdnta om 12 %, hérledd fran TiksPacs Cost of
Equity, erhalls ett fundamentalt nuvdarde om 4,0 kr per aktie. Det ar séledes i linje med den DCF-
vardering som presenteras ovan.

Sammanfattningsvis, baserat pa gjort DCF- och relativvirdering, anses ett viarde per aktie om 4,2 kr
vara motiverat i ett Base scenario. Gjord vérdering utgar fran gjorda prognoser och nuvarande
marknadsvérderingar. Vid annat utfall dn gjorda prognoser eller vid andra héndelser, kan analysen
komma att uppdateras.
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BULL & BEAR

Bull Scenario

I ett Bull scenario sa upplever TiksPac fortsatt stark tillvixt i Sverige med stark efterfragan
pad fler stationer fran kommunerna runt om i landet. P4 grund av detta ser Bolaget
omsittningen i landet vixa med en CAGR om 6,3 %. Pa ett internationellt plan fortsétter

5,8 KR tillvéxten i Finland ga starkt och satsningen pé& Storbritannien och Norge ger béttre resultat
PER AKTIET an forvéntat. I Finland prognostiseras TiksPac ha 21,8 % av den adresserbara marknaden
II;EITL medan motsvarande siffra i Norge och Storbritannien uppgar till 17,3 % och 2,1 %
SCENARIO respektive. Anledningen till den starkare internationella tillvixten forvéntas vara hanforlig

till okade héllbarhetssatsningar i ldandernas respektive kommuner samt Okad produkt
kénnedom 1 framst Storbritannien dér TiksPac dr sma relativt den adresserbara marknaden.

I ett Bull scenario tecknas avtal géllande sponsorplats pa miljopasarna i UK och Norge under
2020, vilket driver upp rorelsemarginalen med ytterligare 1,4 procentenheter till 18,4 %.
Avtalen forvéntas dven paverka omséttningen positivt med ca 1,0 MSEK per ar fran 2020.

Givet tillimpad multipelvéirdering med P/S-multipel 1,9 erhélls ett implicit virde per aktie

om 5,8 SEK.
I ett Bull scenario ser TiksPac en omsiittningstillvixt om 13,1 % per ér.
TiksPacs omséttning mellan 2019E och 2023E Bull vs Base. Omsittning base case B Omsittning bull case
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Bear Scenario

I ett Bear scenario antas TiksPacs tillvéixt i Sverige stagnera och Bolaget ser en omséttnings-
tillvixt om 3,0 % é&rligen under 2019-2023. Detta &r hénforligt till en allt mer méttad
marknad dér majoriteten av kommunerna i Sverige redan tecknat avtal och inte dr i behov av
fler stationer. Efterfragan fran kommuner i Storbritannien och Norge visar sig vara ldgre dn
2,2 KR forvintat och expansionen fir inte den effekt som Bolaget véntat sig. Andel av potentiell
PER AKTIE T marknad i UK och Norge &r 2023 uppgar da endast till 0,9 % och 8,4 % i respektive land.
BE}szTR Tillvixten i Finland avtar och omséttningen véxer med endast 11,8 % per ar under 2019-
SCENARIO 2023 hénforligt till en méttad marknad pd samma sétt som i Sverige. Satsningen pa
internationell expansion medfor 6kade personalkostnader men med minskad efterfrdgan fran
kommuner i UK och Norge s& dkar personalkostnaderna till ca 55,5 % av omséttningen och

har darfor negativ effekt pa marginalerna.

Sponsoravtalen pd miljopésarna fornyas inte efter 2019 och minskar omséttningen med ca
0,7 MSEK. Som en konsekvens paverkas @ven marginalerna och Bolaget forvéintas na en
rorelsemarginal om 12,7 % ar 2023, 3,7 procentenheter ligre dn Base scenariot.

Givet tillimpad multipelvirdering med P/S-multipel 1,0 erhélls ett implicit virde per aktie
om 2,2 SEK.

I ett Bear scenario ser TiksPac en omséttningstillviixt om 6,1 % per ér.

TiksPacs omséttning mellan 2019E och 2023E Bear vs Base. Omsiittning base case B Omsittning bear case
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APPENDIX I

Aktiekursens utveckling

. —— TiksPac OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter

6 640

620

5
| | W%mm .
,k‘

3 w‘ﬁ\l‘f‘\’ Y g 560

540
2

520
1 500
RN P P P PSP SIS ISP P NP

A \&\\ D P S ‘@% & & ,?@ D F S E \Q,z;& R

MSEK 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsittning 20,0 24,6 25,5 27,7 28,5
Ovriga rorelseintikter 0,0 -0,5 0,2 0,6 0,4
Summa intikter 20,0 24,0 25,8 28,2 28,9
Handelsvaror -3,8 -4,6 -5,3 -3,9 -3,3
Bruttoresultat 16,1 19,4 20,4 24,4 25,5
Bruttomarginal 80,8% 80,7% 79,3% 86,2% 88,5%
Ovriga externa kostnader -5,0 -5,7 -5,8 -5,5 -5,8
Personalkostnader -10,1 -12,5 -11,9 -15,0 -15,8
EBITDA 1,1 1,2 2,7 39 39
EBITDA-marginal 5,3% 5,0% 10,6% 13,7% 13,5%
Av- och nedskrivningar -1,1 -1,1 -1,1 -0,6 -0,1
EBIT 0,0 0,1 1,6 33 3.8
EBIT-marginal -0,2% 0,4% 6,2% 11,6% 13,1%
Finansiellt netto -0,8 -0,7 -0,2 0,0 0,0
Periodens resultat fore skatt -0,9 -0,6 1.4 3,2 3.8
Skatt -0,2 0,0 0,3 -0,6 -0,6
Periodens resultat -1.1 -0,6 1,7 2,7 3.1
Vinstmarginal -5,4% -2,7% 6,6% 9,4% 10,8%
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APPENDIX II

Base scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Nettoomsittning 28,5 31,5 34,5 37,9 41,5 45,3
Ovriga rorelseintakter 0,4 0,2 0,3 04 0,3 0,3
Omséttning 28,9 31,7 34,8 38,2 41,8 45,6
Bruttokostnader -3,3 -3,6 -3,9 -4,3 -4,7 -5,0
Bruttoresultat 25,6 28,1 30,9 33,9 37,1 40,6
Bruttomarginal 88,5 % 88,6 % 88,8 % 88,8 % 88,8 % 89,1 %
Ovriga externa kostnader -5,8 -6,7 -7,3 -8,0 -8,6 -9,4
Personalkostnader -15,8 -16,4 -17,8 -19,5 -21,4 -23,3
EBITDA 4,0 5,0 5,8 6,4 7,1 7,9
EBITDA-marginal 13,5 % 154 % 16,6 % 16,7 % 16,9 % 17,1 %
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBIT 3,8 4,8 5,6 6,2 6,9 7,6
EBIT-marginal 13,3 % 15,0 % 16,2 % 16,3 % 16,6 % 16,7 %
Finansiellt netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat fore skatt 3.8 4,8 5,6 6,2 6,9 7,6
Skatt -0,6 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6
Periodens resultat 3,2 3,7 4.4 4,9 5.4 6,0
Vinstmarginal 10,8 % 11,7 % 12,7 % 12,8 % 13,0 % 13,1 %
Nettoomsiittning, Base (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Norden 27,4 29,6 31,6 33,9 36,4 38,9
UK 1,1 1,9 2,9 3,9 5,1 6,5
Nettoomsiittning 28,5 31,5 34,5 37,9 41,5 45,3
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APPENDIX III

Bull scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Nettoomsittning 28,5 33,0 36,9 41,6 46,9 52,8
Ovriga rorelseintakter 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
Omséttning 28,9 33,2 37,2 42,0 47,2 53,1
Bruttokostnader -3,3 -3,7 -4,2 -4,7 -5,3 -5,9
Bruttoresultat 25,6 29,5 33,0 37,3 41,9 47,2
Bruttomarginal 88,5 % 88,7 % 88,8 % 88,9 % 88,8 % 88,9 %
Ovriga externa kostnader -5,8 -6,9 -7,7 -8,5 -9,5 -10,7
Personalkostnader -15,8 -16,7 -18,5 -20,9 -23.5 -26,5
EBITDA 4,0 5,9 6,8 7,9 8,9 10,0
EBITDA-marginal 13,5 % 17,8 % 18,2 % 18,7 % 18,8 % 18,8 %
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
EBIT 3,9 5,8 6,7 7,7 8,7 9,8
EBIT-marginal 13,3 % 17,4 % 17,9 % 18,4 % 18,4 % 18,4 %
Finansiellt netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat fore skatt 39 5,8 6,7 7,7 8,7 9.8
Skatt -0,6 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0
Periodens resultat 33 4,6 53 6,1 6,9 7,8
Vinstmarginal 10,8 % 13,6 % 14,0 % 14,3 % 14,0 % 13,7 %
Nettoomsiittning, Bull (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Norden 27,4 30,7 33,2 36,3 39,7 43,0
UK 1,1 2,4 3,7 5,4 7,2 9,7
Nettoomsiittning 28,5 33,0 36,9 41,6 46,9 52,8
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APPENDIX IV

Bear scenario (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Nettoomsittning 28,5 30,1 32,0 33,9 36,2 38,3
Ovriga rorelseintakter 0,4 0,2 0,3 04 0,3 0,3
Omsittning 28,9 30,3 32,4 34,3 36,5 38,6
Bruttokostnader -3,3 -3,5 -3,7 -4,0 -4,3 -4.5
Bruttoresultat 25,6 26,8 28,6 30,3 32,2 34,1
Bruttomarginal 88,5 % 88,4 % 88,4 % 88,4 % 88,3 % 88,3 %
Ovriga externa kostnader -5,8 -6,4 -6,8 -7,1 -7,7 -8,2
Personalkostnader -15,8 -16,5 -17,5 -18.4 -19,8 -20,9
EBITDA 4,0 3,8 4,2 4,7 4,8 5,0
EBITDA-marginal 13,5 % 12,7 % 13,1 % 13,6 % 13,1 % 12,9 %
Av- och nedskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT 3,9 3,7 4,1 4,6 4,6 4,8
EBIT-marginal 13,3 % 12,3 % 12,7 % 13,2 % 12,7 % 12,5%
Finansiellt netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat fore skatt 39 3,7 4,1 4,6 4,6 4,8
Skatt -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0
Periodens resultat 33 29 3,2 3.6 3.6 3.8
Vinstmarginal 10,8 % 9,6 % 9,9 % 10,5 % 9,9 % 9,8 %
Nettoomsiittning, Bear (MSEK) 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Norden 27,4 28,7 29,9 31,0 32,5 34,0
UK 1,1 1,5 2,2 2,9 3,7 4,2
Nettoomsiittning 28,5 30,1 32,0 33,9 36,2 38,3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG

fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstélla AG:s oberoende har AG inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de dr skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rdadets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

AG tillampar ndmnda regler dven i de fall Bolag inte &r noterade pa reglerade marknader eller
motsvarade.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av

AG:s asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervidgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG

Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutsdttning att analysen delas i oforédndrad form.
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