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Analyst Group

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

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden 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
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

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

Las var policy har


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

Jetpak Top Holding (publ) ("Jetpak™ eller "Bolaget™) &r ett
svenskt logistikforetag som specialiserar sig inom
segmentet tidskritisk logistik. Bolaget erbjuder tva tjanster:
Express Ad-hoc och Express Systemized for spontant
transportbehov respektive skréddarsydd logistik. Bolaget
erbjuder béade langdistansleveranser och dorr-till-dorr till
sina kunder som primart bestar av foretag (B2B). |
dagslaget ar Jetpak verksamma i Storbritannien, Norden
och Belgien, dér Norden utgdr 94 % av Jetpaks totala
intakter. Bolaget noterades pa Nasdaq First North Growth
Market under December 2018.
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Jetpak verkar framfor allt i en nischad
marknad med fa aktorer och har
befintliga kundavtal pa plats som
genererar intakter. Marknaden som
Jetpak agerar pa estimeras uppleva en
tillvéxt genom en underliggande trend
och dr préglad av narvaro av storre
aktorer vilket gor det rimligt att se
Bolaget som en potentiell uppkdps-
kandidat.

Jetpak har historiskt varit ett I6nsamt
bolag sedan 2016 samtidigt som
Bolaget upplevt en trend mot hdgre
lonsamhet ~ genom  expanderande
marginal och en béttre tjanstemix.
Bolaget anses dock av Analyst Group
ha en ratt 1&g pricing power, med tanke
pa Bolagets laga marginaler géllande
EBIT och EBITDA pa grund av laga
intrddesbarridrer.

Den huvudsakliga risken i Jetpaks
framtida intjaningsformdga ar laga
intrddesbarridrer och en marknad med
hog konkurrens. Jetpak agerar delvis i
en undermarknad av en marknad som
praglas av storre aktdrer som t.ex.
PostNord, DHL och FedEx, vilka har
starkare finanser och distributionsnét.

Jetpak bestar av en ledning och styrelse
med en lang erfarenhet = fran
logistikbranschen. VD Kenneth Marx
har flerdrig erfarenhet fran logistik-
branschen och arbetade med Bolaget
innan dess avknoppning fran SAS
under 2006. Styrelseordférande John
Dueholm har tidigare haft olika
ledande positioner inom logistik- och
flygbranschen, senast inom SAS-
koncernen.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Jetpak ar verksamma i en nischad marknad som préglas
av en hogre lonsamhet &n den generella logistik-
marknaden. Bolagets marknad férvéntas att vaxa med en
tillvaxttakt om 5 % inom Norden samt 4 % inom Europa
under nasta ar. Under slutet av 2018 kommunicerade
Jetpak investeringar riktade mot att dka andelen av
Bolagets forsaljning av Ad-hoc, vilket & den mer
Iénsamma delen av sitt tjansteerbjudande. Med bakgrund
av att Bolaget har en ledande position inom sin marknad
forvantas Jetpak att kunna vdxa med en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt om 4,3 %, samt 6ka sina marginaler.
Givet dessa antaganden samt en vérderingsmultipel om
EV/EBIT x7,5 motiveras i ett Base scenario ett pris per
aktie om 74,8 kr.

= Jetpak forvantas kunna fortsatta kapitalisera pa

marknadens tillvaxt

Jetpaks underliggande marknad véntas vdxa med 5 %
under néasta ar inom Norden, samtidigt som den
europeiska marknaden forvantas véxa med 4 % under
samma period. Jetpaks underliggande marknad, till
skillnad fran den generella logistikmarknaden, praglas inte
av lika stora konkurrenter, varfor Bolaget férvantas kunna
kapitalisera p& den underliggande marknadstillvaxten
genom sin starka position inom segmentet for samma dag-
leveranser.

= Fortsatta expansionsmojligheter genom forvarv

I december 2018 forvarvade Bolaget deras nuvarande
belgiska verksamhet, vilket visat sig vara ett I6nsamt
forvary och utdkade Jetpaks distributionsnatverk inom
Europa. Under slutet av 2019 forvarvade Jetpak dven det
danska expresslogistik-foretaget 3D Logistik A/S, vilket
férvantas bidra med en omsattning om 140 MSEK under
rakenskapsaret 2020. Givet Bolagets historik av forvarv
samt en uttalad forvarvsstrategi om att etablera sig pa
marknader inom Europa forvantas Jetpak kunna véxa
genom ytterligare férvarv inom Europa.

= Battre tjanstemix forbattrar marginaler

Under det senaste aret har Jetpak fokuserat pa att utoka
forséljningen inom Ad-hoc, vilket &r Jetpaks mer
lIonsamma tjanstesegment. Fokuseringen bestar av ¢kade
investeringar i kampanjer som riktar sig mot
sallankopskunder samt nya kunders behov inom vard-,
tillverknings-, och fordonsindustrin. Den utdkade
forséljningen inom Ad-hoc forvéntas darfor expandera
Jetpaks marginaler framgent.

=  Base scenario motiverar en aktiekurs om 74,8 kr

EV/EBIT for Bolaget har under LTM uppgatt till x8,9,
vilket kan jamforas med en sammanstalld peer-grupps
snittvérdering om x10,1 EV/EBIT. | relation till Bolagets
peers har Jetpak hogre marginaler, vilket &r ett resultat av
att Jetpak agerar pa en mer lonsam marknad. Givet en
malvarderingsmultipel med EV/EBIT om x7,5, motiveras
en aktiekurs om 74,8 kr.
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AKTIEKURS | 64,3 kr
V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘45,7 kr ‘ 74,8 kr ‘ 77,6 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden dar bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

JETPAK TOP HOLDING

Senast betalt (2020-01-17) 64,3 kr
Antal Aktier 11999 781
Market Cap (MSEK) 771,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 103,1
Enterprise Value (EV) (MSEK) 874,7

V.52 prisintervall (SEK) 40,4 —64,5

UTVECKLING

1 ménad 6,5%
3 manader 24,9%
1ar 45,5%.
YTD -0,3%
Paradigm Capital 47,0 %
Nordnet Pensionsforsakringar 9,3%
Skandia Fonder 4,6 %
Peter Lindell 3,0%
Erik Penser Fonder 22%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Kenneth Marx

Styrelseordforande John Dueholm

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2019 14 Februari 2020

Delérsrapport Q1 2020 15 Maj 2020

Prognos (base), tSEK 2018A 2019E 2020E  2021E

Nettoomsattning 805 757861 730 1 044 387 1 096 028
Omsattningstillvaxt 7% 7% 21% 4%
279231303977 371122 392 319

Bruttoresultat (adj.)

Bruttomarginal 34%  34% 34% 34%
EBIT (adj.) 73419 109 827 130306 135907
EBIT-marginal (adj.) 9% 12% 12% 12%
Nettoresultat (adj.) 39378 77823 92643 96621
Nettomarginal (adj.) 5% 9% 9% 8%
P/S 0,6 0,8 0,8 0,8
EV/EBIT (adj.) 8,7 75 74 7,2
P/E (adj.) 132 93 91 8,9
4
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Analyst G

Jetpak ar verksamma i en nischad marknad som praglas av en hdgre ldnsamhet &n den generella
logistik-marknaden. Bolagets marknad forvéantas att vaxa med en tillvéxttakt om 5 % inom Norden
samt 4 % inom Europa under nista ar. Under slutet av 2018 kommunicerade Jetpak investeringar
riktade mot att 6ka andelen av Bolagets forsaljning av Ad-hoc, vilket & den mer Iénsamma delen av
sitt tjansteerbjudande. Med bakgrund av att Bolaget har en ledande position inom sin marknad
forvantas Jetpak att kunna vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 4,3 %, samt ¢ka sina
marginaler. Givet dessa antaganden samt en varderingsmultipel om EV/EBIT x7,5 motiveras i ett
Base scenario ett pris per aktie om 74,8 kr.

Jetpak forvéantas kunna fortsatta kapitalisera pa sin marknad

Enligt Jetpak uppgick den nordiska Courier, Express, and Parcel (“CEP”)-marknaden till cirka
30 mdSEK under 2017 och forvantas att vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 5,0 % fram
tills &r 2020.1 Samtidigt forvantas samma marknad inom Europa védxa med en genomsnittlig érlig
tillvaxttakt om 4,2 % fram tills & 2020 enligt en marknadsundersokning fran APEX Insights.? Jetpak
forvantas kunna kapitalisera pa den underliggande marknadstillvaxten genom sin starka position inom
sitt nischade segment inom Norden, ndmligen samma dag-leveranser. Detta segment praglas inte av
samma starka konkurrens som den resterande CEP-marknaden vilken praglas av narvaro fran storre
aktorer. Denna underliggande marknadstillvaxt forvantas paverkas av den generella ekonomiska
utvecklingen inom Norden samt specifika trender som driver pd det Okade behovet av
expressforsandelser, sdsom centralisering av lager, fokus pa snabbhet samt okad e-handel. Dessa
trender forvantas i sin tur Oka forséljningen positivt framgent for Bolaget. De underliggande
trenderna, tillsammans med Jetpaks aktuella marknadsposition, kan gdra Bolaget till en attraktiv
uppkopskandidat for en storre aktor som da far tillgang till Jetpaks distributionsnét.

Fortsatt expansion genom forvarv

Under de senaste aren har Jetpak uttryckt en vilja om att expandera sin narvaro och distributions-
natverk till andra marknader inom Europa. Under december 2018 forvarvade Bolaget det belgiska
expressleveransforetaget Right Away, vilket bidrog med en positiv forsaljningstillvaxt om 4 MEUR
och uttkade Jetpaks distributionsnat inom Europa. | slutet av 2019 férvarvade Bolaget dven det
danska expresslogistikforetaget 3D Logistik A/S, vilket foérvantas bidra med en positiv
forsaljningstillvaxt om 140 MSEK under rakenskapsaret 2020. Bolaget har aven uttryckt ett intresse
av att expandera sin ndrvaro i Finland samt resterande delar av Europa och undersoker darfor
tdnkbara forvarvskandidater for att effektivt kunna expandera sin verksamhet. Givet dessa uttalanden
ar det darfor sannolikt att anta att Jetpak kommer att genomfora ytterligare forvérv inom Europa och
expandera sin marknadsnarvaro geografiskt.

Battre tjanstemix starker marginalerna

Jetpak har under 2019 fokuserat pa att utoka forsaljningen inom det mer I6nsamma segmentet ~Ad-
hoc”. Segmentet har under de senaste tolv manaderna ("LTM”) haft en bruttomarginal om 46 %,
vilket kan jamforas med bruttomarginalen for segmentet ”Systemized” om 21 %. Den uttkade
forsaljningen inom Ad-hoc &r ett resultat av Okade investeringar inom kampanjer gentemot
sallankopskunder samt nya kunder inom vard-, tillverknings-, och fordonsindustrin vilket forvantas
leda till en positiv fordndring i Bolagets tjanstemix framgent. Genom de utfkade investeringarna
forvantas Jetpaks bruttomarginal att 6ka under bade &r 2020 och 2021.

Ledning med erfarenhet fran logistikbranschen

Jetpaks ledning och styrelse har kombinerat en mangarig erfarenhet fran logistikbranschen genom VD
Kenneth Marx och styrelseordférande John Dueholm. Bade Marx och Dueholm har en bakgrund fran
SAS och ledande uppdrag fran foretag inom logistik. Hakan Mattisson tilltrader som ny CFO under
februari 2020 och kommer senast fran ett uppdrag som CFO for Clavister AB. Ledningens
insynsagande uppgar till 0,7 % av utestaende aktier, vilket anses vara for lagt i forhallande till andra
small cap-foretag.

Base scenario motiverar en aktiekurs om 74,8 SEK

| ett Base scenario prognostiseras en omséttning om 1044,4 MSEK under 2020. Givet en EBIT-
marginal om 12,0 %, motiveras ett EBIT-resultat om 130,3 MSEK. Genom en jamférelse med en
grupp likvérdiga bolag tillampas en EV/EBIT-multipel om x7,5. Givet gjorda prognoser och
tillampad vérderingsmetod erhélls ett potentiellt varde om 74,8 SEK i ett Base scenario. Vid
annorlunda utfall av gjord prognos kan vérderingen korrigeras. ETPAK, 2019

roup 2APEX INSIGHTS, 2019
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BOLAGSBESKRIVNING

STARKT
DISTRIBUTIONS-
NAT SKAPAR
FLEXIBILITET

Jetpak erbjuder logistiktjanster inom expresslogistik, dar Bolaget erbjuder tjanster for systematiserade
behov samt spontana transportbehov. Jetpak finns pa fler &n 140 orter och ar verksamma inom sex
lander (Sverige, Danmark, Finland, Norge, Belgien och Storbritannien) vilket mojliggor ett snabbt
och flexibelt distributionsnat inom leverans. Genom distributionsnatet ar Jetpak en av fa aktorer pa
marknaden som agerar inom expresslogistik-segmentet och har idag en marknadsledande position
inom den nordiska marknaden.

Affarsomraden och intaktsmodell
Jetpaks forsaljning drivs av deras tva kundsegment:

» Express Systemized: Bolaget erbjuder flyg- och markbaserade samma dag-leveranser inom hela
Norden till féretag och Jetpak tar darfor hand om kundens logistikbehov genom deras redan
etablerade distributionsnatverk. Intakterna fran segmentet baseras pa langre kontrakt och
forsaljning inom segmentet och kan darfor anses vara en form av aterkommande intékt. Genom
tjansten fyller Jetpak rollen som intermedidr mellan producent och deras kunder samt skraddarsyr
tjdnsten efter kundens transportbehov. Express Systemized har under LTM utgjort 49,6 % av
Jetpaks totala forséljning.

» Express Ad-Hoc: Jetpak erbjuder spontana flyg- och markbaserade samma dag-leveranser inom
hela Europa for ett kundsegment som bestar av bade konsumenter och foretag. Ad-hoc-segmentet
tillhandahaller tjanster for bradskande behov och kan bestallas nar som helst. Logistikldsningen &r
dorr-till-dérr och praglas inte av langre kontrakt som Systemized. Jetpak har dock under det
senaste aret bedrivit en kampanj som har i syfte till att etablera langre relationer som leverantor
vid spontanbehov for aktérer inom vard-, tillverknings-, och fordonsindustrin. Ad-hoc-segmentet
har under LTM utgjort 50,4 % av Bolagets totala forséljning.

Jetpaks tjanstesegments bruttomarginaler har sett en historisk tillvaxt under de senaste tre aren.
Bruttomarginalerna for Jetpaks segments historiska utveckling

40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
Kélla: Jetpak

Systemized m Ad-Hoc
43,5% 43,4% 45,0%

9
17,0% 17,4% 21,1%

2016 2017 2018

KONKURRENTER
STOD FOR 49 %
AV JETPAKS
INTAKTER
UNDER 2017

Analyst Group

Jetpak har under det senaste aret investerat i marknadsforingskampanjer som har i syfte till att 6ka
andelen forsaljning inom det mer lonsamma Ad-hoc-segmentet samt etablera mer langsiktiga
relationer som foretagsleverantér vid spontanbehov. Ad-hoc-segmentet har LTM visat en
bruttomarginal om 46 %, medan det mindre Iénsamma Systemized-segmentet visat en bruttomarginal
om 22 %. Aven fast Jetpaks priméra konkurrenter anses vara storre ur ett finansiellt perspektiv, sa
stod Bolagets konkurrenter for 49 % av Jetpaks intdkter under 2017, vilket innebér att konkurrenterna
anvander Jetpak for de sarskilt tidskritiska leveranserna som de inte klarar av att utféra sjalva,
och/eller dar de saknar den lokala nérvaron for utkérning till kund.

Kostnadsdrivare

Vid en leverans i de bada segmenten tillkommer bade branslekostnader, flygtransportskostnad samt
personalkostnader som ar direkt hanforliga till leveransen. Faktiska kostnaden beror pa bestéllningen,
men Jetpak arbetar med att inféra en mer datadriven process for prissattning. Bolaget bokfor direkta
kostnader i bade posterna 6vriga externa kostnader och personalkostnader.

Strategiska utmaningar

Jetpak ar verksamma pa en nischad undermarknad av en stérre marknad som praglas av storre
aktorer, vilket medfor att Bolaget inte har alltfor stor mojlighet att paverka sina bruttomarginaler
framgent. Trots att en stor del av Bolagets intakter bestar av forsaljning till andra postala aktorer, s&
finns det en risk att aktorerna skulle sluta anvanda Jetpaks tjanster och etablera sig pa Bolagets
marknad och darmed etablera en prispress, vilket skulle paverka Jetpaks marginaler negativt.
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MARKNADSANALYS

Nordiska marknaden

Den nordiska CEP-marknaden uppgar till cirka 30 mdSEK och férvantas vaxa med en genomsnittlig
tillvaxttakt om 5 % tills & 2020. Den underliggande marknadstillvaxten forvantas primart drivas av
den generella ekonomiska utvecklingen inom den nordiska regionen. Utéver detta finns det nagra
specifika trender som ytterligare driver pa marknadsutvecklingen samt det ¢kade behovet av
expressforsandelser. De trender som Jetpak upplever ar centralisering av lager, fokus pa snabbhet, e-
handel och den minskade konkurrensen inom flygbaserade expressleveranser fran postala aktorer.
Konsumenter forvéntas att fortsatta vara villiga att betala en premie for snabbhet, vilket kommer att
gynna Jetpaks underliggande marknad eftersom snabbhet forutsétter mer decentraliserade lager och
en flexibilitet inom aktorers distributionsnat. Storre aktorer sdsom DHL, FedEx och Postnord litar
istallet pA mindre, men storre, rigordsa centrallager.

Jetpaks underliggande marknad i Norden férvantas vaxa med 5,0 % per ar tills 2020.
Tillvaxtprognos 6ver den nordiska CEP-marknaden

Kaélla: Jetpak
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Europeiska marknaden

Enligt en marknadsstudie frdn APEX Insights uppgick den europeiska CEP-marknaden till 64,5
mdEUR under 2017 och forvantas vaxa med en genomsnittlig arlig tillvéaxttakt om 4,2 % tills ar 2020.
Jetpaks europeiska forsaljning utanfor Norden har under LTM uppgatt till 6,4 % av Bolagets totala
forsaljning. Baserat pa ledningsuttalanden forvantas Bolaget expandera sin verksamhet inom Europa
genom forvarv av mindre bolag med en bas i marknader som Jetpak inte har nérvaro i.

Jetpaks underliggande marknad i Europa forvantas vaxa med 4,2 % per ar tills 2020.
Tillvaxtprognos 6ver den europeiska CEP-marknaden
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Kalla: Apex Insights

Konkurrerande l6sningar

Direkta konkurrenter till Jetpak inkluderar stérre europeiska logistikaktorer sdsom Postnord, DHL,
FedEx. | en direkt jamforelse med Jetpak ar dessa konkurrenter mycket stérre, bade ur ett finansiellt-
och marknadsperspektiv. Jetpak har dock, till skillnad fran sina konkurrenter, ett mycket mer flexibelt
distributionsnatverk genom mindre, men fler distributionscenter, med representation pa 140 orter
inom Norden och 18 orter utanfér Norden. Jetpak applicerar aven en mer flexibel approach som
skraddarsys efter kundens behov. For att Jetpaks konkurrenter ska kunna matcha Jetpak och
konkurrera pa Jetpaks undermarknad Kkrévs det att de applicerar ett mer flexibelt distributionsnat och
bygger mer distributionscenter utdver deras stérre, men mindre i antalet, rigorésa varulager.
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MARKNADSANALYS

Europeiska e-handelsmarknaden forvantas fortsatt visa tillvaxt

Logistikmarknaden har utvecklats mycket under de senaste &ren i och med den snabba utvecklingen
av e-handeln. Den expanderande e-handelsmarknaden har 6kat behovet av snabba och effektiva
logistiklésningar eftersom kunderna har ¢kat sina krav pa att enkelt kunna bestalla fran natet och
sedan fa sina produkter levererade s& snabbt som mojligt och darmed kunna anvanda sina produkter.

Europeiska e-handelsmarknadens tillvéaxt forvantas oka efterfrégan bland Jetpaks europeiska marknad.
Prognos dver europeiska e-handelsmarknaden mellan perioden 2017-2023
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Kalla: Statista

Innan e-handelns expansion sa fokuserade konsumenterna mer pa avstand, kundupplevelse och
produktutbud, medan konsumenter nu istallet fokuserar mer pa effektivitet, snabbhet och enkelhet.
Trenden har déarfor inneburit att logistikforetags forsaljning mer och mer blivit beroende av
paketleveranser, till skillnad fran brevleveranser, vilket tidigare utgjorde en storre del av
logistikbolags totala forséljning.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Paket som andel av tot. leveranser (PostNord) 3% 3% 3% 4% 4% 5% 6% 6% 8% 10%

Enligt en marknadsundersékning fran Statista forvantas den europeiska e-handelsmarkanden att véixa
med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 8,6 % fram till &r 2023, samtidigt som den svenska e-
handelsmarkanden forvantas att vaxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 6,9 % under samma
period. Dessa trender forvantas direkt avspeglas i logistikmarknaden genom att den 6kade efterfragan
kommer att generera okad efterfrigan inom logistikmarknaden och driva den underliggande
marknadstillvaxten for Jetpak framgent.

Nordiska e-handelsmarknadens tillvéxt férvantas oka efterfragan bland Jetpaks nordiska marknad.

Prognos dver nordiska e-handelsmarknaden mellan perioden 2017-2023
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Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Under slutet av 2018 presenterade Jetpak finansiella mal om en langsiktig omsattningstillvaxt om
minst 5 % &ver en konjunkturcykel, en skuldsattningsniva under 2,5 ganger ND/EBITDA samt en
justerad EBITDA-marginal 6ver 12,0 %. Jetpak har sedan 2016 uppnatt en arlig genomsnittlig
tillvaxttakt om 7,2 %, vilket saledes ar 6ver Bolagets mal. Jetpaks justerade EBITDA-marginal har
expanderat sedan 2016 och lag pa 10,3 % under 2018 samtidigt som den férvéntas expandera genom
effektiviseringsprogram samt en mer fordelaktig tjanstemix.

Under de senaste aren har Bolaget visat tillvaxt men en fluktuerande marginal.
Omsittning, EBIT och EBIT-marginal

mmm FOrséljnin EBIT (adj.) ----- EBIT-Marginal (adj.
MSEK ining (adj) ginal (adj.)
900 805,8 14%
800 7017 =57 ~ 12% 12%
700 % e .
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400 e
300 3% .- e
200 e
92,8
100 21,7 s e
0 0%
Kalla: Jetpak 2016 2017 2018
Prognoser for aren 2019-2021
Under aren 2019-2021 estimeras Jetpak att fortsitta vaxa framst pa grund av den underliggande
marknaden. Samtidigt forvantas Bolaget att véxa genom forvérv, dar Jetpak nyligen forvarvade det
danska expresslogistikbolaget 3D Logistik A/S, vilket forvintas bidra med en positiv
forsaljningstillvaxt om 140 MSEK under rakenskapsaret 2020. Jetpak har dven uttryckt en vilja om att
fortsétta forvéarva inom Europa och dérav expandera sin geografiska narvaro inom Europa.
FORVARVS- . T, . . ) S
MOJLIGHETER Under 2019 estimeras en omsattningstillvaxt om 6,9 %, vilket motiveras av en okad tillvaxt inom
BANAR VAG regionerna Norden och Belgien. Under de tre forsta kvartalen har Jetpak upplevt en Gkad
FOR FRAMTIDA  Torséljningstillvaxt inom Norge, Finland samt en lyckad integration av Bolagets nyligen forvarvade
EXPANSION verksamhet i Belgien, medan regionerna Danmark och Sverige borjat stabiliseras. Under aret har

Jetpak investerat i marknadsforingskampanjer och etablerat ett kommersiellt fokus péa vertikala
I6sningar for kunder, vilket forvantas oka forsaljningstillvixten i relation till féregdende ar, samtidigt
som Bolaget uttalat sig om att de har en stark sales pipeline.” Under &ret har Jetpak &ven
kommunicerat att arbete pabdrjats med att lagga ner den olénsamma verksamheten i Nederlanderna,
en region som praglats av en lang tid av avtagande forsaljningstillvixt och pressade marginaler.
Avveckling i Nederlanderna forvintas saledes bidra till battre marginal som helhet for Jetpak. Som
resultat av detta, och genom framtida kommunicerade kontrakt, prognostiseras omsattningen ar 2019
till 861,7 MSEK.

For 2020 forvéantas en omséttningstillvaxt om 23,4 % i Norden och ett férsaljningstapp om -7,0 % i
regionerna utanfor Norden, som resultat av deras nedlaggning av verksamheten i Nederlanderna.
Tillvaxten motiveras av den underliggande marknadstillvaxten som upplevs inom de bada regionerna,
vilket forvantas driva den framtida forsaljningstillvaxten. Denna organiska forséljningstillvaxt
forvantas sedan fortsatta, for att under ar 2021 uppga till 5,0 % i Norden och 4,0 % i regionerna
utanfor Norden. Jetpak forvantas darfor inte ta nagra marknadsandelar inom Bolagets respektive
regioner fran andra verksamma konkurrenter, eftersom Bolaget fokuserar pa att 6ka sina marginaler
over tillvaxt. P& grund av detta prognostiseras Bolagets omséattning under ar 2020 till 1044,4 MSEK
samt 1096,0 MSEK under ar 2021.

Omsattningstillvaxt 2019E 2020E 2021E
Norden 42 % 23,4 % 5,0 %
Resterande av Europa 60,4 % -7,0% 4,0%
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FINANSIELL PROGNOS

EFFEKTIVISERING
FORVANTAS
FORBATTRA

MARGINALER

Brutto- och rorelsekostnader

Jetpak har idag tvd kundsegment, express Ad-hoc och Express Systemized. Segmentet Ad-hoc har
LTM visat en bruttomarginal om 46,1 %, medan segmentet Systemized visat en bruttomarginal om
32,8 % under samma period. Under 2019 har Jetpak initierat och investerat i en kampanj som har i
syfte att oka forséljningen i det mer Iénsamma Ad-hoc-segmentet i relation till Systemized. Under
2018 utgjorde Ad-hoc 48,9 % av Jetpaks totala forsaljning och har under LTM uppgétt till 50,4 % av
Bolagets totala forséljning. Under 2019 antas segmentet vaxa till 50,7 % av Bolagets totala forsaljning
och sedan expandera med 1 % per ar till 52,7 % under ar 2021. Givet ett antagande om oférandrade
bruttomarginaler for de bada segmenten, prognostiseras bruttomarginalen enligt nedanstaende tabell:

Estimat av framtida fordelning av Jetpaks forsaljning per segment

Affarsomrade 2019E 2020E 2021E
Systemized 49,6 % 48,6 % 47,6 %
Ad-Hoc 50,4 % 51,4% 52,4 %
Bruttomarginal 33,9% 34,1% 34,4%

Kostnaderna vid Jetpaks forséljning drivs primért av personalkostnader, vilket utgdr Bolagets storsta
rorelsekostnadspost och utgjorde 16,3 % av totala forsdljningen under 2018. Dessa kostnader
redovisas delvis i personalkostnadsposten samt i bruttokostnader. Efter Bolagets forvarv av den
belgiska filialen okade det genomsnittliga antalet anstéllda fran 179 till 201, vilket medférde hogre
personalkostnader. Efter att ha borjat divestera i den nederlandska verksamheten under 2019 si
forvantas antalet anstéllda minska, vilket aterspeglats i Bolagets tredje kvartal 2019, dar 198 anstallda
rapporterades. Ovriga externa kostnader utgdér den andra storsta posten i rorelsekostnader och har
under LTM belastats med en stor del kostnader som &r direkt hanférliga till Jetpaks borsintroduktion
under slutet av 2018. Bolagets personalkostnader prognostiseras till 140,5 MSEK under ar 2019,
151,0 MSEK under ar 2020 och 158,4 MSEK under &r 2021. Ovriga externa kostnader estimeras till
44,3 MSEK under ar 2019, 46,1 MSEK under ar 2020 och slutligen 47,4 MSEK under ar 2021.

Kostnader forvantas véxa i takt med omsattningen.
Kostnadprognos 2019-2021

MSEK
800

600
400
200

0

m Handelsvaror Personalkostnader ~ m Ovriga Externa Kostnader
716,7 749,3
593,6
140,5 175,8 188,1
53,7 56,3
— | |
2019E 2020E 2021E

Analyst Groups Prognos

Bolagets avskrivningar ar framst hanforliga till Jetpaks anlaggningstillgangar i form av inventarier,
verktyg och installationer. Jetpak sager strava efter att ha en “asset light” foretagsmodell, dar Bolaget
undviker att binda kapital i fasta tillgangar. Under 2018 skrev Bolaget av tillgangar till ett varde av
9,3 MSEK och prognostiseras darfor att investera och skriva av tillgangar i samma takt som historiskt
i relation till Bolagets forsaljning. Bolaget antas darfor skriva ned sina tillgangar med 9,4 MSEK ar
2019, 11,4 MSEK under &r 2020 och 12,0 MSEK under aret 2021.

Givet gjorda antaganden prognostiseras Jetpaks EBIT- samt EBITDA-marginal enligt nedan:

EBIT-marginaler forvantas vara relativt konstanta under prognosperioden 2019-2021.
Forvantad marginalutveckling 2019-2021

14%

12%

10%

139% EBIT-marginal (adj.)  ----- EBITDA-marginal (adj.)
9%
____________ 13,3% 13,0% 13.0%
10,8% D ec e e I S S e e S e O S e S eSO e C e oSS
12,0% 11,9%
12,2%
LTM 2019E 2020E 2021E
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FINANSIELL PROGNOS

Nedan summeras tidigare namnda prognoser mellan aren 2019 och 2021.

Prognos gallande forsaljningsutveckling under prognosperioden. (Base)

Forsaljningsprognos 2019-2021

= Norden Resterande av Europa

MSEK
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Analyst Groups Prognos
Base Case (MSEK 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
Nettoomséttning 701,7 755,7 861,7 1044,4 1096,0
Ovriga rorelseintékter 49,5 20,8 35,8 43,4 45,6
Totala intakter 751,2 776,5 897,6 1087,8 11416
Kostnad sélda varor -494,2 -535,3 -593,6 -716,7 -749,3
Bruttoresultat 257,0 2412 304,0 371,1 392,3
Bruttomarginal 34,2% 31,1% 33,9% 34,1% 34,4%
Personalkostnader -116,4 -131,2 -140,5 -175,8 -188,1
Ovriga externa kostnader -49,8 -71,6 -44,3 -53,7 -56,3
Ovriga rérelsekostnader -1 0 0 0 0
EBITDA 89,3 38,4 119,2 141,7 147,9
EBITDA-marginal 11,9% 4,9% 13,3% 13,0% 13,0%
Av- och nedskrivningar -8,5 -9.3 -9.4 -11.4 -12.0
EBIT 80,7 29,1 109,8 130,3 135,9
EBIT-marginal 10,7% 3,8% 12,2% 12,0% 11,9%
Finansnetto -19,2 -32,0 -10,8 -12,4 -13,0
EBT 61,6 -2,8 99,0 117,9 122,9
Skatt -9,7 -2,6 -21,2 -25,2 -26,3
Nettoresultat 51,9 -5,4 77,8 92,6 96,6
Nettomarginal 6,9% -0,7% 8,7% 8,5% 8,5%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten

11



Analyst Group

VARDERING

Relativvardering

For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna Mueller-Die Lila Logistik, Clasquin och
Xpediator. Aven om det rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och Jetpak avseende
affarsmodell, adresserbar marknad och kunderbjudande.

Mueller-die Lila Logistik Clasquin Xpediator Genomsnitt

Borsvarde 772 718 877 530 708
Forsaljning 840 1433 3428 2400 2420
EV/EBIT 8,2 18,8 17,6 14,6 17
P/E 38,1 17,3 30 14,7 20,7
LTM-Tillvaxt 4,8% 3,8% 10,9% 24,5% 13,1%
EBITDA-marginal 13,9% 13,1% 2,7% 5,3% 7,0%
EBIT-marginal 9,9% 5,2% 1,9% 2,4% 3,2%
P/S 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3
EV/S 0,8 0,1 0,3 0,4 0,3
EV/EBITDA 6,2 6,9 12,4 6,7 8,7

Kalla: Bloomberg, Borsdata, Jetpak. Jetpak avser rullande omséttning.

74 8 KR I tabellen ovan jamfors olika nyckeltal mellan Jetpak och valda alternativinvesteringar. Sett till
F’,ER EV/EBIT har Jetpak en l&gre vérdering i jdmforelse med snittet. Jetpak har i relation till valda
AKTIEPA alternativinvesteringar en lagre totalférsaljning men kan anses vara mer effektiva, vilket visar sig
2020 ARS genom en hogre rorelsemarginal. Skillnaden kan férklaras av att konkurrerande akttrer bedriver mer
PROGNOS generella logistiklosningar medan Jetpak agerar pd en mindre, mer nischad, marknad, som praglas av
arre aktorer, vilket bidrar till att mojliggéra hogre marginaler for aktérer som Jetpak. Ur en

(BASE) fé ktd Iket bidrar till att mdjligg hog ginaler for akt Jetpak. U

hdgre varderingen anses motiverad av att Jetpak som ndmnt har hdgre marginal.

jamforelse med multipeln EV/S vérderas Jetpak EV/S x0,8, vilket &r hogre an snittet om x0,3. Den

Baserat pa en EV/EBIT-multipel om x7,5 pa 2020 ars prognos, motiveras ett varde per aktie om 74,8
kr i ett Base scenario. Tillampad multipel &r saledes i nara linje med vad Jetpak handlas till LTM,
varfor vald malmultipel pa x7,5 ars prognos anses konservativ.

Bolagets EBIT estimeras att 6ka framgent som ett resultat av den estimerade lonsamheten.
Omséttning, EBIT och EBIT-marginal

MSEK
1200

1000
800 '
600
400
200
0 |
2017
Analyst Groups prognos

= Omséttning

2018

EBIT-marginal (adj.)

1044,4 el

12%

2019E

12%

130,3 135,9

2020E 2021E

15%

10%

5%

0%

Illustration av potentiell vardering under perioden 2019-2021.

Aktiekurs
85

80
75
70
65
60
55

63,3

Idag
Analyst Groups prognos

61,7

2019E

78,4
74,8

2020E 2021E

Analyst Group

12



Analyst Group

BULL & BEAR

Bull scenario

Logistikmarknaden forvantas i ett Bull scenario att fortsétta se tillvéxt via att e-handelsmarknaden
fortsatter att vixa da en storre del av forsaljningen sker via e-handel, vilket forutsatter effektiv och
snabb logistik. Kunder premierar darfor snabbhet, vilket dr nagot Jetpak forvintas kapitalisera pa
genom Jetpaks starka marknadsposition och genom fortsatt expansion i Europa genom forvarv.
Sammantaget forvantas Jetpak att uppvisa en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 16,6 % tills ar 2021 i
ett Bull scenario.

Jetpaks tillvéxttakt motiveras av att Jetpak fortsatt lyckas expandera inom Europa samtidigt som
Bolaget lyckas ta marknadsandelar fran konkurrenter. Expansionen uppnds genom Iénsamma forvarv
av konkurrenter, ndgot som Bolaget lyckades med genom sitt forvarv av den belgiska verksamheten
under slutet av 2018. Bolaget forvarvade &ven det danska expresslogistikbolaget 3D Logistik A/S
under slutet av 2019, vilket forvantas bidra med en positiv omséttningstillvaxt om 140 MSEK och 6ka
Bolagets distributionsnitverk. Bolagets tjanstemix prognostiseras som oférandrad i forhéllande till
Base scenariot, da tjansterna ej r skalbara.

| ett Bull scenario, givet dessa antaganden, prognostiseras Jetpaks finansiella utveckling enligt
graferna nedan med EV/EBIT som vald varderingsmultipel:

| ett Bull scenario estimeras hégre omsattningstillvaxt.
Omesattning och EBIT-resultat, Bull scenario
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Illustration av potentiell vardering i ett Bull scenario under perioden 2019-2021.
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Jetpak antas i ett Bull scenario genomfora fler forvarv vilket i sd fall kommer leda till 6kad

77,6 KR omsattning, frdmst anses mindre, privata bolag vara attraktiva forvéarvsobjekt for att ytterligare 6ka
PER sin narvaro geografiskt. En option att beakta att ar att Jetpak skulle kunna vara en uppkdpskandidat
AKTIE PA for en storre aktér som PostNord, FedEx eller DHL. 49 % av Bolagets forsaljning under 2017 var
2020 ARS hanforliga till kop fran dessa aktorer, darmed &r det sannolikt att det ar dyrare for dessa bolag att
PROGNOS utfora Jetpaks tjanster pa egen hand. Som resultat av detta dr det mojligt att en av dessa aktorer
(BULL) potentiellt kan komma att forvarva Jetpak for att expandera sin narvaro inom Norden, och den mer

I6nsamma Ad-hoc-marknaden. Ett sddant utfall skulle darfor betyda att en av dessa aktorer skulle
komma att betala en premie i relation till nuvarande aktiepris for att erhélla en majoritetsposition
inom Jetpak.

Givet en vardering om en varderingsmultipel om x7,5 EV/EBIT samt namnda antaganden under ar
2020 motiveras en potentiell kurs om 77,6 SEK. | ett scenario dar Bolaget blir uppkdpta av en annan
aktdrer motiveras en varderingsmultipel om x1,33 TV/S, vilket motiverar en kurs om 119,0 SEK
under 2020. Vérderingsmultipeln & motiverad genom en jamforelse med tidigare transaktioner
rérande foretag som ar liknande till Jetpak som aterfinns i appendix pa sida 18.
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BULL & BEAR

Bear scenario

Givet att Jetpak agerar inom en l6nsam marknad, med marginaler som ar hdgre an den genomsnittliga
logistikmarknaden, kan det leda till att storre aktorer som PostNord, DHL och FedEx skulle etablera
sig pd samma marknad som Jetpak agerar pa. Samtidigt sa bestod 49 % av Jetpaks forsaljning under
2017 av forsaljning till dessa aktérer, vilket innebdr att Jetpak skulle komma att tappa forsaljning. Ett
sadant scenario skulle ha en stark paverkan pa Jetpak, med tanke p& Bolagets mindre storlek samt
skapa en prispress, vilket da antas pressa Jetpaks marginaler.

Awven fast logistikmarknaden kan anses vara defensiv och ocyklisk kan Ad-hoc-marknaden anses vara
nagot mer cyklisk genom dess exponering mot den norska oljemarknaden, samt ravarumarknader i
stort. Efterfrigan pad Jetpaks tjanster kan darfor paverkas av markekonomiska forhallanden,
utvecklingen av marknaden for Ad-hoc samt via konkurrens.

Givet att ngot av dessa faktorer skulle ske skulle det f& en negativ inverkan pa Jetpaks forséljning,
marginaler och resultat. Med tanke pa att den svenska ekonomin varit i en hogkonjunktur under den
senaste cykeln, sa kan en samre ekonomi fa industriaktiviteter att minska, vilket paverkar ravarupriser
negativt. | ett Bear scenario forvéntas darfor Jetpak tappa forsaljningen till en av de storre aktdrerna
samtidigt som aktoren gar in pad marknaden som konkurrent till Jetpak. Det skulle innebara att Bolaget
tappar 16,3 % av arlig totalforsaljning samtidigt som de skulle tappa marknads-andelar till en stérre
konkurrent och uppleva en prispress pa marknaden, vilket skulle pressa Jetpaks marginaler.

45,7 KR
PER | ett Bear scenario estimeras darmed Jetpaks marginaler samt forsaljning minska. Jetpaks forséljning
AKTIE PA forvantas minska med en genomsnittlig arlig takt om -7,3 % tills ar 2021, samtidigt som Bolagets
2020 ARs EBIT-marginal prognostiseras till 12 % &r 2019, 11 % &r 2020 och 9 % &r 2021.
PROGNOS
(BEAR) | ett Bear scenario, givet dessa antaganden, prognostiseras Jetpaks finansiella utveckling enligt

graferna nedanfér med EV/EBIT som vald vérderingsmultipel:

| ett Bear scenario estimeras 6kad konkurrens, vilket gor att Ionsamheten och tillvéxten blir lidande.
Omséttning och EBIT-resultat, Bear scenario
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Illustration av potentiell vardering av ett Bear case under perioden 2019-2021.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla: Jetpak

Kenneth Marx, Verkstallande Direktor

Kenneth Marx har en MBA fran Copenhagen Business School. Han har darutover haft flera ledande positioner
inom SAS, senast som VD fér SAS Cargo Group A/S. Pagéende uppdrag som &gare och grundare av Fiskekonen
ApS.

Aktieinnehav i Jetpak: 51 882 stycken aktier.

Charlotta Ingman, HR-Chef

HR-ansvarig sedan 2009 — Utbildad personalvetare och har last flertalet kurser inom féretagsekonomi och
personaladministration vid Foretagsekonomiska institutet i Stockholm. Ingman har varit anstélld hos Jetpak sedan
2000.

Aktieinnehav i Jetpak: 1 472 stycken aktier.

Stein Eidsvag, Chief Commercial Officer

CCO sedan 2016 Executive MBA fran Handelshogskolan i Stockholm samt en kandidatexamen i
foretagsekonomi fran University of Wisconsin. Stein Eidsvag har haft olika ledande positioner framfarallt inom
internationell logistik med fokus pa forséljning och marknadsforing. Varit med foretaget sedan 2016.

Aktieinnehav i Jetpak: 2 941 stycken aktier.

Hakan Mattisson, Chief Financial Officer (*)

Tilltrader rollen som CFO under mitten av Februari 2020 — Masterexamen i ekonomi fran Uppsala Universitet.
Tidigare erfarenhet som CFO (Clavister AB, Affect) och Deputy CFO for DGC samt ledande positioner inom
finans.

Aktieinnehav i Jetpak: 0 stycken aktier.

Rikard Lidén, Chief Operating Officer

CCO sedan 2014 — MSE fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm samt en MBA frdn Stockholms
universitet. Rikard Lidén har tidigare arbetat i Vattenfall AB. Pagaende uppdrag som Styrelseledamot och VD i
Escher Capital AB samt Bolagsman for Liden & Soner Handelsbolag. Lidén har varit med foretaget sedan
Augusti 2014.

Aktieinnehav i Jetpak: 11 245 stycken aktier.

* Tilltrader som CFO under mitten av februari och tar éver fran Peter Hallman
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LEDNING & STYRELSE

Kalla: Jetpak

Rasmus Enderslev, Director Business Development

Rasmus Enderslev har en HHX/Higher Commercial Examination fran Tietgen Business School och &r utbildad
flygfraktspeditor. Han har manga ars erfarenhet inom flyglogistik, senast med ledande positioner inom SAS
Cargo i Norden och USA.

Aktieinnehav i Jetpak: 4 145 stycken aktier.

John Dueholm, Styrelseordférande och styrelseledamot

Masterexamen inom Ekonomi fran Copenhagen Business School. Har tidigare erfarenhet som President och CEO
av SAS AB och Vice CEO av SAS Group. Tidigare Executive VP av Group 4 Falck, ISS Scandinavia A/S och
Finansiell Konsult for DSB Rederi A/S. Pagaende uppdrag som Styrelseordforande for Intermail AS och Vice
Styrelseordférande for Scandinavian Brake Systems A/S.

Aktieinnehav i Jetpak: 9 699 stycken aktier.

Christian Hay, Styrelseledamot

HF frén Sorg Akademi. Over 30 ars erfarenhet av organisations- och strategiutveckling, marknadsféring samt
ledarskap inom den internationella transport- och logistikbranschen, med uppdrag som styrelseordférande for
CHS Air Logistics, FACT Danmark och Universial FDX samt exklusiv agent for FedEx i Danmark. Pagaende
uppdrag bestar av Styrelseledamot i Uniteam Transport Systems (HK) Itd samt MC-Rejser. VD i Uniteam
Transport Systems (HK) Ltd, Szenzes ApS och Anjoan ApS.

Aktieinnehav i Jetpak: 16 620 stycken aktier.

Lone Mgller Olsen, Styrelseledamot

Masterrexamen i ekonomi fran Copenhagen Business School och &r auktoriserad revisor. Lone Mgller Olsen har
varit styrelseproffs sedan 2016. Tidigare var hon partner pa Deloitte i mer an 25 &r med ansvar for bland annat
management positions och customer relations. Hon var tidigare styrelsemedlem i Topdanmark Group och
ordférande for revisionskommitten. Pagéende uppdrag som Styrelsemedlem i Karnov Group AB (och ordforande
for revisionskommitten), BanklInvest, Bankinvest Velger, Bl Private Equity, Bankinvest Select, Bankinvest
Engros, B1 och Pensiondanmark EMD samt KNI A/S (och ordférande for revisionskommitten).

Aktieinnehav i Jetpak: 0 stycken aktier.

Shaun Heelan — Styrelseledamot

Shaun Heelan har en BA inom Economics and Business och en M.sc inom High Performance Computing frdn
The University of Dublin (Trinity College). Han har tidigare innehaft hdga positioner vid BlueCrest
Management, DW Partners (Head of Development for Emerging Markets vid, Head of Commercial Real Estate)
och var tidigare Director av Global Mortgage Correlation business vid Bank of America Merrill Lynch och
analytiker at Goldman Sachs. Pagaende uppdrag som Analytiker och Partner pa Paradigm Capital

Aktieinnehav i Jetpak: 0 stycken aktier.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling
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Base Case (MSEK 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
Nettoomséttning 701,7 755,7 861,7 10444 1096,0
Ovriga rorelseintakter 495 20,8 35,8 43,4 45,6
Totala intakter 751,2 776,5 897,6 1087,8 11416
Kostnad salda varor -494,2 -535,3 -593,6 -716,7 -749,3
Bruttoresultat 257,0 241,2 304,0 371,1 392,3
Bruttomarginal 34,2% 31,1% 33,9% 34,1% 34,4%
Personalkostnader -116,4 -131,2 -140,5 -175,8 -188,1
Ovriga externa kostnader -49,8 -71,6 -44,3 -53,7 -56,3
Ovriga rérelsekostnader -1 0 0 0 0
EBITDA 89,3 38,4 119,2 141,7 147,9
EBITDA-marginal 11,9% 4,9% 13,3% 13,0% 13,0%
Av- och nedskrivningar -8,5 -9,3 -9,4 -11,4 -12,0
EBIT 80,7 29,1 109,8 130,3 135,9
EBIT-marginal 10,7% 3,8% 12,2% 12,0% 11,9%
Finansnetto -19,2 -32,0 -10,8 -12.4 -13,0
EBT 61,6 -2,8 99,0 117,9 122,9
Skatt -9,7 -2,6 -21.2 -25.2 -26,3
Nettoresultat 51,9 -54 77,8 92,6 96,6
Nettomarginal 6,9% -0,7% 8,7% 8,5% 8,5%
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Forséljnings- och EBIT-estimat i ett Bear case

tSEK 2019 2020 2021
Forsaljning 722727 808 383 810 153
Tillvaxt -10% 12% 0%
Norden 680 180 764 134 764134
Tillvaxt -11% -1% 0%
Marknadsandelstillvaxt -16% -11% -5%
Underliggande marknadstillvéxt 5% 5% 5%
Resterande av Europa 42 547 44 249 46 019
Tillvaxt 4% 4% 4%
Marknadsandelstillvaxt 0% 0% 0%
Underliggande marknadstillvaxt 4% 4% 4%
EBIT-marginal 12% 11% 9%
EBIT 88 434 86 789 74827
Forsaljnings- och EBIT-estimat i ett Bull case
tSEK 2019 2020 2021
Forsaljning 921 846 1150 846 1252 556
Tillvaxt 14% 25% 9%
Norden 871542 1097 523 1196 300
Tillvaxt 9% 26% 9%
Marknadsandelstillvaxt 4% 4% 4%
Underliggande marknadstillvéxt 5% 5% 5%
Resterande av Europa 50 304 53323 56 255
Tillvaxt 6% 6% 6%
Marknadsandelstillvaxt 2% 2% 2%
Underliggande marknadstillvaxt 4% 4% 4%
EBIT-marginal 12% 12% 12%
EBIT 112799 137 858 149116
Forsaljningsestimat for 2019
tSEK Q1 Q2 Q3 Q4E
Sverige 97 442 98 291 93107 106 956
Norge 72 268 76 161 75172 82799
Finland 14 940 16 218 15 337 17 217
Danmark 7480 7332 9761 9099
Holland 1745 1589 1443 1769
Storbritannien 438 284 255 362
Belgien 12 504 12 966 14131 14 664
Target Acquirer TV/S TV/EBIT
Swebus Express Flixbus Sverige AB 1,30 neg.
DBO Busser Holding A/S Nobina 1,33 7,72
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan ersattning for att géra analysen. Analytiker ager
inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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