Fran nischresor till nettovinst- en kopvard tillviaxtresa?

Unlimited Travel Group (UTG) har visat en stark affarsutveckling och de levererade ett
rekordstarkt resultat under 2024 med en omséttning pa 847 MSEK och en EBIT pa 34
MSEK, vilket understryker koncernens formaga att vixa dven i en osdker marknad. Den
nischade affirsmodellen med specialresor, foretagsresor och events, med fokus pa
personlig service och lojal kundbas, har visat sig motstandskraftig mot
konjunktursviangningar fransett Covid-pandemin. Investeringstesen bygger pa att
organisk tillvixt kombinerat med och lonsamt férviarv som kommer 6ka vinsten
betydande framover, vilket motiverar en koprekommendation.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Nyckeltal

Handelsplats First North Stockholm
Sektor Rese- och eventbolag
Borsvarde (MSEK) 297
Enterprise Value 234
Nettoskuld/EBITDA -0,1
Soliditet 10,2%
NWC/Sales (%) -12,4%
EV/EBIT 6,9
P/EBIT 8,7
P/E 14,1
Direktavkastning (%) 1,6%
ROE % 58%
Aktiekurs
Riktkurs DCF
Riktkurs Peers
10x P/EBIT 2026e
Vagd Uppsida
Rekommendation




Investment Case

Unlimited Travel Group bildades genom en sammanslagning av tva
reseforetag ar 2002, med syftet att skapa en stabil bas for en langsiktig
affarsidé. Den idén &r att forvarva, dga och utveckla sma och medelstora
foretag inom rese- och eventbranschen, dar varje dotterbolag har en tydlig
specialisering och marknadspositionering. Genom samarbete mellan
dotterbolagen uppnés skalférdelar, kompetensutbyte och delad
kostnadsborda pa centrala funktioner inom administration, samtidigt som
varje enhet behaller sin egen profil och entreprenérsanda.

Finansiell Profil

UTG fokuserar pa specialresesegmentet, som kiannetecknas av hogre
komplexitet, specialistniva och personlig service, riktad mot en kdpstark
malgrupp. Detta bidrar till mindre konjunkturkanslig verksamhet i osdkra
ekonomiska tider. VD Charlotte Blum, tillsammans med den nuvarande
ledningen driver en tydlig strategi med fokus pa att forst soka en 16nsam
organisk tillvixt genom att starka de befintliga bolagen, och att darutéver
soka strategiska forvarv som passar in i portféljen.

Koncernen har en kapitaleffektiv struktur, utan fasta ataganden for
hotellrum eller flygstolar, vilket minskar den operativa risken och gor det
mojligt att snabbt anpassa sig till marknadsférandringar. Dotterbolaget
PolarQuest ar ett undantag eftersom de anvander langre leasingavtal.

Bakgrund

Efter COVID-19 pandemin, som drabbade resebranschen hart 2020 och
2021, har UTG visat stark aterhdmtning dar 2024 var ett rekordar med
847 MSEK i forsaljning och 34,1 MSEK i rorelseresultat. Tillvaxten verkar
halla i, och per den 31 juli var bokningslaget for helaret 2025 9,5% hogre
an for motsvarande period foregaende ar. Mer organisk tillvaxt framdver
ar trolig da UTG 6kade antalet medarbetare under 2024 med 14
medarbetare, en relativt stor 6kning da bolaget hade 103 anstallda 2023.
De nya siljarna har dnnu inte fatt genomslag i férsiljningen pa grund av
sasongseffekter, vilket forklarar de 6kade personalkostnaderna under aret
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sa har langt. Effekterna vantas realiseras och fa effekt successivt under H1
2025 och framfor allt 2026. Andra potentiella drivare dr 6kad efterfragan
pa utlandsresor till foljd av starkt SEK, men dven en aterhdmtning av det
generella makro- och konjunkturlaget skulle kunna bidra till &nnu
starkare efterfragan.

Under sommaren meddelade UTG att de forvarvar bolaget affarsresebyran
NEX Travel, som ingar i bolaget fran 1 september. Med en kopeskilling om
30 MSEK med resultatbaserad tillaggskopeskilling pa 12,5 MSEK far UTG
ett bolag som 2024 omsatte 101 MSEK med en EBIT pa 9 MSEK
motsvarande en forvarvsmultipel pa 3,3x - 4,7x. Da NEX ar starka under
affirsmanaderna februari-maj samt september-november, och kommer
jdmna ut UTG’s sdsongseffekter och dven méta latta jamforelsesiffror
under H1 2026.

Givet den organiska tillvixten i kombination med det billiga férvarvet av
NEX ser vi en tydlig trigger i en kraftig vinstokning framdver i ett stabilt
och vélskott bolag som handlas pa en attraktiv vardering enligt bade
multipelvirdering samt DCF. Var rekommendation ar att képa Unlimited
Travel Group.




Affarsmodell

UTGs affarsmodell bygger pa att 4ga specialiserade bolag som drar nytta
av koncernens gemensamma funktioner, diar verksamheten ar indelad i
tre huvudsektorer:

1. Skraddarsytt (B2C): Skraddarsydda uppldgg for enskilda resenarer
eller privata grupper, anpassade efter specifika behov och intressen (t.ex.
Travel Beyond, Vastindienspecialisten, Sydamerikaexperten). Intakterna
genereras via provisioner fran leverantorer.

2. Fardiga Program (B2C): Gruppresor med fardiga program for
privatmarknaden, varierande beroende pa inriktning och bolag (t.ex.
PolarQuest, Varldens Resor, Go Active Travel). Intdkterna genereras
genom ett kalkylerat tdckningsbidrag per resa.

3. Skraddarsytt (B2B): Lokala events, konferensresor och affarsresor for
foretag (t.ex. Creative Meetings, ]B Travel, Ski Unlimited, Specialresor).
Intdkterna kommer fran fasta eller timarvoden samt provisioner.

Denna diversifiering 6ver nischer och kundsegment (B2C och B2B)
minskar sarbarheten vid konjunktursvangningar.

Vad giller omsattningsfordelningen mellan B2C och BCB efterséker UTG
en portfolj innehdllandes ungefar 60% B2C och 40% B2B. Diversifieringen
mellan nischer och kundsegment inom B2C och B2B minskar den
finansiella sarbarheten.

Forvarvstrategi

UTG ar en aktiv dgare som stodjer dotterbolag med struktur, system,
ekonomi och sdljresurser med later de forbli entreprendrsdrivna med
egna varumarken. Ett antal bolag dr deldgda av entreprenoérerna, dar UTG
har ca 70-99% av aktierna. De har efter NEX intdg i UTG 1 september
2025 12 st. dotterbolag.
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De har framst tva typer av forvarv; plattformsférvarv samt tillaggsforvarv.
Ett plattformsforvarv ska ha minst 5 anstillda, bruttovinst = 10 MSEK
samt EBITA-marginal om minst 5%, alternativt mojlighet att nd det med
UTG’s stod. Ett tillaggsforvarv ar mindre bolag som kompletterar ett
befintligt dotterbolag, och exempelvis adderar en ny destination eller
malgrupp. De soker sjalvs aktivt efter potentiella forvarvsobjekt, men det
borjar dven borjar bli vanligare att UTG blir kontaktade av bolagen enligt
VD. De brukar gora 1 till kanske 2 férvarv per ar. Forvarven finansieras via
egen kassa, och multiplarna verkar vara laga. 2 av deras senare forvarv:

Sydamerikaexperten AB (70% forvarvat 1 januari 2024): Forvarvet
syftade till att starka koncernens erbjudande inom skraddarsydda resor
och komplettera portféljen med specialistkompetens inom Latinamerika.
Bolaget bidrog under 2024 med 25,4 MSEK i nettoomsattning och 2,6
MSEK i EBIT fran forvarvsdatumet. Féorvarvsmultipeln var initialt 4,2x
men med O0kat rorelseresultat till f6ljd av synergier sjonk var verklig
multipel under 2x.

NEX Travel (100% forvarv, ingar fran 1 september 2025):
Forvarvsoverenskommelsen signerades 23 juni 2025. NEX Travel starker
koncernens position inom affarsresor och bidrar med kompetens inom
offentlig upphandling i hela landet, samt ger ett starkare faste i norra
Sverige. Beroende pa hur den resultatbaserade tillaggskopeskillingen
faller ut var forvarvsmultiplen mellan 3,3x - 4,7x rorelseresultatet.




Affarsmodell

Hér ar ett antal diagram for att via hur dotterbolagen har presterat dels i
historisk omsattningstillvaxt och genomsnittlig rérelsemarginal, dels hur
stor andel de ar av portfoljens forsaljning samt EBIT. Sifforna ar pro forma,
vilket ar varfor dven exempelvis NEX ar inkluderat da det ar intressant for
att illustrera hur UTG’s bolagsportf6lj kommer utvecklas och se ut framat.

Andel av omsittning
- Pro forma

Creative Meetings

Go Active

JB Travel

PolarQuest

Ski Unlimited

Specialresor
Sydamerikaexperten
Travel Beyond
Viarldens Resor

Omsattnings  Genomsnittlig

Mellan ar 2008-2024 CAGR 16 ar EBIT-marginal

Creative Meetings 4,6%
Go Active 4,5% 4,6%

JB Travel 0.5% 220, Vastindienspecialisten
PolarQuest 1,5% 7.5% NEX Resebyra
Ski Unlimited -0,6% 4,1% Summa

Specialresor 5,8% 4,8%
Sydamerikaexperten 0,3% 2,5% Andel av EBIT - Pro

Travel Beyond 6,8% 4,2% forma
Varldens Resor 15,5% 7,6% Creative Meetings 18% 16%
Vastindienspecialisten -0,7% 4,6% Go Active 0% -2% 1%

NEX Resebyra 54% 4,3% JB Travel 10% 5% 9%
Gruppen Pro forma 5,0% 4,5% PolarQuest 15% 17% 7%
Ski Unlimited 12% 5% 1%
Specialresor 6% 9% 10%
Sydamerikaexperten 2% 6% 5%
Travel Beyond 26% 16% 11%
Varldens Resor 12% 25% 28%
Vastindienspecialisten 2% 2% 1%
NEX Resebyra 8% 19% 17%
Summa 100% 100% 100%
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Marknad, Konkurrens & Risker

UTG verkar huvudsakligen inom det svenska specialresesegmentet, som
kannetecknas av hogkvalitativa produkter och personlig service, i motsats
till den prisdrivna chartermarknaden.

Marknadsdrivare

Marknaden drivs av faktorer som stora pensionsavgangar med stabil
inkomst, nyfikenhet, resentusiasm, 6kade intressen for langresor och
upplevelser med djupare innehall. Efter pandemin finns ett starkt behov,
bade bland foretagskunder (fysiska mdten och event) och privatkunder
(premiumresor). Dessutom gynnas UTG av en relativt starkare svensk
krona, vilket gor utlandsresor mer prisvarda for svenska resendrer idag.

Konkurrens och Positionering

Konkurrensen pa den svenska researrangdrsmarknaden ar uppdelad
mellan den prisdrivna chartermarknaden (dar UTG inte verkar) och
specialresesegmentet. UTG:s framsta konkurrenter finns inom:

o Storre affarsresebyraer och eventaktorer.

« Ett fatal ledande aktorer inom lyxresor.

* Mindre specialarrangorer inom respektive nisch (t.ex. Arktis/Antarktis
kryssningar eller traningsresor).

UTG:s konkurrensfordel ar dess portfolj av specialiserade varumarken
som levererar unika upplevelser och hog kvalitet. Till skillnad fran nagra
av “konkurrenterna” sa har inte UTG sina egna flygbolag eller hotell och pa
sa vis lagre fasta kostnader. Konsumenten koper sin resa via UTG dar
koncernen tar en andel.
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Risker

De huvudsakliga riskerna for UTG ar externa och relaterade till
omvarlden, sdsom politisk oro, naturkatastrofer, epidemier/pandemier,
valutafluktuationer och konjunktursvangningar. Pandemin visade
koncernens formaga att agera snabbt och anpassa sig, men sadana
handelser kan fortfarande leda till forsaljningsbortfall och 6kade
kostnader. UTG gjorde tva nyemissioner under pandemin for att starka
likviditeten.

Specifika finansiella risker inkluderar:

« Likviditetsrisk hanteras genom kontinuerligt arbete och utnyttjade
kreditmojligheter, men effekterna av pandemier ar oférutségbara.

« Valutarisker ar kopplade till exponering mot EUR, USD och JPY, vilka
sdkras genom terminskontrakt, &ven om valutaeffekter (t.ex. for
PolarQuest) kan paverka resultatet kortsiktigt.

e Forvarvsrisker existerar, da felbedomningar vid forvarvstillfallet kan
forsvaga utvecklingstakten och finansiell stédllning. Risken bor dock
begrénsas av forvarvens storlek och laga multiplar.




Vardering

Multipelvirdering

De peers vi valt att jamfora med (SkiStar AB, TUI AG, Havila Kystruten, Jet
2 PLC, On The Beach Plc, Tallink Group AS) representerar storre och mer
kapitalintensiva aktoérer inom charter, flyg och farjetrafik och ar inte
egentligen sarskilt jamforbara med UTG. Dessa foretag har ofta stora fasta
kostnader och dger betydande tillgdngar darav till exempel hotell. UTG har
en modell som ar kapitaleffektiv och bygger pa specialiserade nischer
snarare an volym. Den betydande skillnaden i multiplar, sarskilt EV/EBIT
(dar UTG har 8.24x mot peer-snittet 32.45x), visar dock pa en potentiell
undervardering i relation till den bredare rese- och eventsektorn.

[Peers  |P/E___EV/EBIT EV/EBITDA

SkiStar AB -1.60 20.49 12.00
TUI AG 5.80 4.90 2.00
Havila Kystruten 0.00 91.40 15.70
Jet 2 PLC 0.00 0.00 0.73
On The Beach Plc 17.50 13.30 8.40
Tallink Group AS 0.00 64.60 0.00
3.62 3245 6.47
Unlimited Travel Group UTG
AB (publ) (XSTO:UTG) 1.44 8.24 5.59
Upside/downside 150% 291% 16%

Eftersom UTG skiljer sig mycket fran sina Peers pa manga olika fronter
blir en relativvardering i detta fall inte sarskilt rattvisande och den har
exkluderats fran den vagda riktkursen.
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Forvintad Vinstokning 2026

Det primdra investeringscaset ligger i att vinsten forvantas 6ka avsevart
under 2026 i takt med att nyligen genomforda investeringar och forvarvet
av NEX materialiseras i resultatrakningen. Nettoresultatet hanforligt till
moderbolaget forvantas 6ka fran cirka 21 Mkr (LTM Q2 2025) till cirka 34
MKkr under 2026e.

Motivering till Vinstokning 2026:
e NEX Travel: Forvarvet av NEX Travel (fran 1 sept 2025) forvantas
bidra konservativt med cirka 7 MKr till nettoresultatet, trots att
bolaget genomgar ett ERP-systembyte under 2025.

o Forstirkt sdljkapacitet: Exempelvis kommer fyra seniora
resekonsulter som anstalldes till Travel Beyond i slutet av 2024
forvantas vanda fran att vara en nettokostnad (under H1 2025) till
att bidra positivt med ungefar 3 MKr i nettoresultat under H1
2026. Totalt 6kade UTG med 14 medarbetare under 2024.

e Organisk tillvaxt: En antagen organisk forsiljningsékning pa
9,5% i linje med det starka bokningslaget forvantas addera
ytterligare 3 MKr till nettoresultatet.

Om vinstestimaten for 2026 realiseras, innebar det att aktien handlas till
ett P/E-tal pa cirka 8.7x pa 2026e.




Vardering

WACC och Kinslighetsanalys
En WACC pa 8,6% procent har berdknats* fram och anses vara rimlig i
detta fall av foljande skal:

Change in EBIT margain

1. Lag Operativ Risk och Kapitaleffektivitet: UTG:s affirsmodell 4r WACC -1,0% -0,5% 0% 0,5% 1,0% 2,0%
generellt kapitaleffektiv. Till skillnad fran traditionella charterbolag har 10,6%
UTG inga fasta ataganden. Detta minskar den operativa risken och 9,6%
sarbarheten vid marknadsfoérandringar, eftersom bolaget snabbt kan 8.6%

. . o : - ) ,6%
anpassa sig. En lagre operativ risk leder ofta till en lagre kapitalkostnad. 8.6%
2. Fokus pa Nischer och Kopstarka Malgrupper: Koncernen fokuserar 8,6%
pa specialresor och event riktade mot en kopstark malgrupp. Denna 7,6%
inriktning minskar risken vid konjunktursvdangningar jamfért med den 6,6%

mer prisdrivna chartermarknaden. Denna diversifiering, kombinerat med
foretagets stabilitet i en nischmarknad, stoder en lagre WACC. De har inga
skulder till kreditinstitutioner utan endast leasingamortering till fartygen
i PolarQuests drift.

Change in Revenue
DCF-analysen utgar fran nagot hogre tillvaxt under 2025 och 2026 till -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%
f6ljd av den organiska tillvaxt vi tidigare namnt i kombination men
forvarvet av NEX. Darefter estimeras tillvixten ga ner till 2% 2028
varefter CAGR till 2031 blir 4,5%, vilket ar i linje med deras historiska
tillvaxt. Likasa EBIT-marginalen estimera sig runt 4,3% vilket ar strax
under bolagsportfoljens marginal pro forma om 4,5%.
Kanslighetsanalysen tyder pa att nedsidan ar relativt begransad dven
med hogre WACC och samre omsattningstillvaxt eller
rorelseresultatsmarginal. Base-case indikerar uppsida pa +105%. I
berdkning av vagd uppsida har riktkursen viktats 4.

* Till féljd av bolagets negativa rérelsekapital och stora nettokassa, har
nettokassan ignorerats vid berdkningen av WACC. Skulle den inkluderas
beddms riktkursen orimligt hég. Aven beta justerades frdn 0,375 till 1.
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Vardering

Servettskiss pa en Multipelvardering for LTM, NTM och 2025e, 2026e och
2027e, samt sdkerhetsmarginal (MOS) gentemot slutkursen fredagen den
10/10. I den vagda riktkursen anviandes 10x P/EBIT pa 2026e och

viktades 3/4.

LTM 2025E NTM 2026e 2027e
Omsittning 891,2 941,7 1072,4 1112,3 1167,9
Tillvixt YoY 16% 11% 20% 18% 5%
EBIT 34,0 41,4 46,2 47,7 50,5
EBIT % 3,8% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3%
Vinst 21,1 26,4 30,0 31,1 32,7
VPA 1,8 kr 2,3 kr 2,6 kr 2,7 kr 2,8 kr
P/EBIT 8,7 7,2 6,4 W 5,9
10x 29 kr 35 kr 39 kr 41 kr 43 kr
MOS 14% 39% 55% 61% 70%
8x 23 kr 28 kr 32 kr 33 kr 35 kr
MOS -8% 11% 24% 28% 36%
P/E 14,1 11,3 9,9 9,5 9,1
15x 27 kr 34 kr 38 kr 40 kr 42 kr
MOS 7% 33% 52% 57% 65%
10x 18 kr 23 kr 26 kr 27 kr 28 kr
MOS -29% -11% 1% 5% 10%
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Rekommendation

Sammanfattningsvis dr Unlimited Travel Group ett valskott bolag, i en
attraktiv nisch, med en bevisad formaga att leverera l6nsam tillvaxt. Det
starka bokningslaget, i kombination med att nya saljare borjar leverera
férsaljning inom nartid samtidigt som det hoglonsamma forvarvet NEX
implementeras i bolagsportfoljen badar gott infor framtiden.
Slutresultatet av detta innebdar att bolaget moter latta jaimforelsetal under
det kommande aret. Den laga varderingen relativt framtida
intjaningspotential har i var asikt dnnu inte prisat in denna vinstokning i
bolagets aktiekurs, utan utgér en mycket gynnsam investeringssituation
med begransad fallhdjd och god sdkerhetsmarginal.

Darfér rekommenderar vi KOP av Unlimited Travel Group-aktien.
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