NOBINA till borsen viicker fler fragor och gar det ritt till?

Nir jag ldste att Nobina vill ga till borsen blev jag naturligtvis extra fundersam, att det var i
faggorna hade jag hort fran olika vénner i finansbranschen. Nu ér det publikt och da ar det
enklare gora en utvirdering och snart ser man vilket trixande det ror sig, nér 4garna 1 USA
vigra svarar med hédnsyn till en lag som ér fullstindigt ovidkommande om man hade haft rent
mjol i pasen, nu blir det istdllet vildigt mycket spekulerande och det far NOBINA ledning och
amerikanska dgare skylla sig sjdlv.

Nu ir det svart att med hittillsvarande information ldsa ut vilket av de sju (!) Nobina-bolagen
de skall sitta pa borsen. Formodar att det 4r Nobina Holding som sitter pa obligationsskulden.

Men nackharen reser sig nir jag inser att detta &r en exit for de utrikiska fonderna som hittills
varit tvungna att ridda bolaget ett flertal ganger och aldrig fatt nagon avkastning pa sitt
investerade kapital. GIom inte att de for tva ar sedan fick omvandla sina riantefordringar till
aktier infor risken att bolaget skulle likvideras.

Nu skall man locka in aningslosa svenska aktiespekulanter i “rattboet”.

Men jag skall sjédlvklart med mina védnner griva vidare. Jag kan dock konstatera att Henrik
Biraths egen lilla lada "Nobina Spar AB” verkar ha somnat in t.v.

Styrelsen i NOBINA skor sig hejvilt!

Nobina VD och styrelse lyfte forra aret ut 27 miljoner + tantiem 5 miljoner, ritt imponerande
for ett bolag som bara for nagra ar sedan var konkursfiardig och forra aret hade en mager vinst,
samt rdddades av aktiedgarna i USA for “femtielfte” gangen, miljarderna bara rullar in for att
hélla verksamheten i gang!! Klart dom vill ta vilken chans som helst for att komma ut ur det
hela, men fragan dr skall det vara pa bekostnad av svenska godtrogna aktiespekulanter? Vem
riaddar dem fran glassiga arsredovisningar som utlovar utdelningar som man redan nu vet
knappast gar att astadkomma da marknaden bestdms av 3 andra bolag som far statsstod och
forsoker pa alla vis 6kar sina marknadsandelar i en vild okontrollerad prissittning och pa
andra sidan sitter trafikhuvudménnen som totalt saknar kompetensen med korkade tjanstemén
dér ingen anser sig behova svensk lag som forbjuder upphandla trafik fran statsstodda foretag
som bedriver dumpning! Det &r riktigt illa ndr man far raljera med skattebetalarnas pengar
utan behova ta ansvar!

Ur Nobina pressmeddelande kan man utlésa att;

- Busskoncernen Nobina, som bland annat dger Swebus, ska till Stockholmsborsen.
Bolaget omsitter drygt 7,5 miljarder kronor och ska locka investerare med god tillvéxt
och hoga utdelningar.

- Noteringen kommer att besti bade av (1) nyemitterade aktier erbjudna av

Nobina och av (2) befintliga aktier erbjudna av de siljande aktiesigarna. Likviden
fran de nyemitterade aktierna om cirka 850 miljoner kronor kommer i forsta hand att
anvéndas till att aterbetala en utestaende foretagsobligation och dven till kostnader
relaterade till noteringen. (markeringen med fetstil har jag gjort for att visa hur man pa
ett diskret sitter forvirrar marknaden allt medan “rattorna, forlat finansakrobaterna”
lamnar skeppet)




Ar man lite insatt i turerna kring denna koncerns verksamhet noterar man speciellt;

- Att man skall nyemittera aktier till ett belopp av ca 850 miljoner kronor samt

- Att nuvarande aktiedgare skall krdnga ivég sina aktier. Hur stor del av det nuvarande
innehavet som skall skiftas 6ver till naiva svenska aktiespekulanter framgar icke.

Nobina nuvarande édgare (per 2015. 02. 28)

Agare Andel i procent
Sothic Capital 30

Bluemountain Capital 17

Ancorage Capital 14

Invesco 14

Styrelse och ledning 1

Ovriga 24

Min sammanfattning &r;

- Med de nyemitterade aktierna avser man att 16sa det obligationslan som tynger
bolaget. Ett 1an som i princip forfoll till betalning for tva ar sedan och for vilket man
inte hade likvid att 16sa utan tvingade innehavarna att prolongera infor hotet att sitta
bolaget i likvidation. Som plaster pa saret fick de en "bonus” i nyemitterade aktier.

- Tenlighet med ovan citerade »(2) befintliga aktier erbjudna av de siiljande
aktiedigarna” sa utgar jag fran att det 4r dessa “bonusaktier” som
obligationsinnehavarna nu skall kridnga ivig.

- Var pa det klara dver, hér har vi att gora med slipade dgare som &r en del av
finansvérldens virsta avarter som sétter in alla resurser for att ta sig ur det
svenska/nordiska dventyret ddar man blev “bokstavligen lurad att satsa med 16ften om
att socialistiska Sverige betalar utan att foretaget behovde ta nagra risker, ja tjosan.
Det visade sig snart att det inte bara var att skovlar in vinsterna, verkligheten blev en
annan med svidande miljardforluster som skulle tickas upp.

I ett forsok att komma 6ver det officiella prospektet men nekats till detta med hédnvisning till
”U.S. Securities Act” fran 1933 dér endast vissa kategorier av personer kan tillats atkomst till
sadan information och sadana dokument. Faktiskt ritt intressant. Undrar om jag dr stimplad
som “farligt gravande”...?? Vad ar det man undangémmer for alla blivande svenska
aktiedgare? Var finns kravet fran de som kor ut Nobina pa borsen om mesta mojliga
Transparens? Vad dr det for svenska revisorer som sétter sitt namn under ett dylikt dokument?

Joda, hela Nobina lanseringen pa borsen ir ett elegant uppldgg som juridiskt inte kan
ifragasittas, tror jag. Etiskt..? Tja, om de verkligen kan leva upp till sina finansiella mal med
en nettoomsittningstillvéxt i snabbare takt an marknaden i 6vrigt. Samt dirutover en EBT-
marginal dir man hojer det nuvarande malet om en marginal pa resultat fore skatt pa over 4,0
% pa medellang sikt till att pa arlig basis na en marginal for resultat fore skatt pa over 4,5 %
pa medellang sikt. Notera dock att man 4n sa linge bara faktiskt bevisat en marginal pa
1,87 % och aren dessforinnan stindig var pa konkursens rand. For att vara rittvis vill jag
dock papeka att man med denna helt oacceptabla niva dnda dr en av de bista bland branschens
olika entreprenadbolag!




100 ar av vinster?

Skulle de nya dgarna kriva in tidigare forluster skulle det ta hundra ar forutsatt att Nobina inte
gor nya forlustar.

Det rader inget tvivel att kollektivtrafikbranschen &r ett enda finansiellt stort rattbo dér olika
utlidndska staters jarnvagsbolag tillsammans med Nobina dgnat sig at under manga ar dumpa
sonder och samman den svenska bussmarknaden, for detta har cheferna belénats med miljon
16ner och bonusar, att man far bonus i miljon klassen och kor en koncern dér man stiandigt
maste fa nya bidrag av dgarna visar tydlig hur sjuk hela foretaget och storforetagen beter sig i
Sverige.

Det ér ocksa den verkliga orsaken till att flera hundra privat dgda foretag fatt upphora, siljas
eller @n virre tvingas i konkurs. I Sverige dr det ingen som bryr sig, varken forbundet som
organisera manga av foretagen, d.v.s. medlemmarna betalar medlemsavgift till ett forbund f6r
sin egen utslagning?

Att sedan varken Konsumentverket eller marknadsdomstolen, de senare med motivering det
ar allt for komplicerat nér storforetagen dumpar prisséttningen av den svenska marknaden.
Mirklig att man inte kan ldsa svensk lag och EU lagen som dr ritt tydlig for en gangs skull.
Stiller sig fragan, om vi har myndigheter som betalas av skattebetalarna som ér till for att
skydda svenska folket fran dumpning och inte har resurser att utreda det som man &r satt till
att skota, vem skall da gora det?

Det ir bra att vi har ett EU

Det var forst nir foreningen Sveriges Bussresearrangorer (SB) anmiélde svenska Arriva till
EU konkurrensverk for olaga dumpning med tyska skattebetalarnas pengar. Som
kommissionen efter diverse utredningar beslutade inleda ett forfarande mot Tyskland som
pagatt i snart 3 ar och lir droja ytterligare nagot ar. Att man fran SB gjorde denna anmélan
beror pa att manga medlemsforetag ocksa har uppdrag att kora skoltrafik och mindre linjer
som man blev frantagna nar dumpade anbud inte var mojliga att mota.

Vem vill satsa sina surt besparade pengar i Nobina? Det ir ett lotteri och alla som har kunskap
om hur ett Lotteri fungera kénner till att oddsen dr minimala!

Den som tror sig kunna gora ett klipp i samband med borsintroduktionen borde nog tianka
efter mer @n en gang, vad dr det som dr sa hemligt att dgarna i USA maste hénvisa till en
amerikansk lagstiftning fran 1933 for att slippa visa vad som star i prospektet och endast
forbehallen, ja for vem da?

Det borde vara fler 4n jag som borde kénner sig ytterst tveksam. Bortsett fran det 16fte om
hogre marginaler vad nu detta kan vara vért med det man hitintills levererat.

Det édr dessutom tdmligen omojligt att tringa igenom de avkastningar Nobina officiellt pastar
sig uppna pa 141 miljoner foregaende verksamhetsar. Revisorerna har lyckats med nagot som
dom inte borde dgna sig at, nimligen att morka och vilseleda som jag trodde i min enfald inte
langre var OK.

Kikar man pa deras inlamnade arsredovisning fér "Nobina AB (publ)” sa var deras resultat
efter avskrivningar och finansnetto bara 56 mille. ( Kolla ovan ersittningen som vd och
styrelsen tagit ut) Bokfort aktiekapital dr 224 miljoner. Ligger man till nyemissionen pa 850
miljoner sa blir det totala aktiekapitalet 1,074 miljoner.

Genom att bli av med obligationslanet som jag tror drog en rintekostnad pa 68 miljoner sa
skulle vi fa ett teoretiskt resultat pa 56 + 68 = 124 miljoner. Detta innebdrande en avkastning
pa eget kapital av 12 % vilket far anses acceptabelt. Som jamforelse ligger franska
statsjarnviagarnas dgda Keolis 14 %, Hong Kong foretaget MTR 21%, franska staten dgda

Veolia 8 % och tyska statsjirnviigens dotterbolag Arriva minus 79 %.




Nu skall man ta siffrorna med storsta forsiktighet, dessa gigantiska koncerner har stora
mdojligheter att snurrar runt siffrorna dér forluster blir vinster och vice versa, vill man visa
vinst for att slippa en massa diskussion med svenska huvudménnen, ja da fixar moderbolaget
det hela. Vilket privat foretag kan det i Sverige?

Nobina har ett timligen generdst beslut att dela ut 75 % av nettovinsten till aktiedgarna. Det
innebdr att vid introduktionskursen avkastningen pa “mitt” risktagande blir 9 %.

Just risknivan som jag betraktar som hog gor att jag avstar. Da kinns det bittre att kopa SAS
preferensaktier som med nuvarande kurs ger 11 % avkastning plus inlosenpremien! Forutsatt
att facken inte dessforinnan forintat bolaget med mojliga strejker.

Till detta kan ldggas att Nobina “besparingsprogram” knappast skapar ett positivt
engagemang bland de olika ledningsgrupperna. Detta dr nagra av de kommentarer som
kommit mig tillhanda;

a) “Trafikomradeschef”; Nobina &r kiinda for att rationalisera sina organisationer efter
hand och trafikomride Orebro med ca 100 bussar som exempel. Vid kontraktets
borjan fanns en normalstor organisation med ett antal tjanstemaén t. ex. trafikledning,
verkstadschef, trafikomradeschef m.m. Alla dessa dr nu bortrationaliserade och dessa
funktioner skots centralt. Nobina har alltsa inte ldngre nagon lokal organisation pa
plats i Orebro, detta med ett &keri med ca 300 anstillda.

b) YYY ir underentreprendr at Nobina. YY'Y kor sedan 2011, efter mycket tuffa
forhandlingar med Nobina, en del av xxxxtrafiken med ca xx fordon, med bussar som
dgs av Nobina. Vad jag har hort fran flera hall var de bussar YY'Y fick ta 6ver fran
Nobina i mycket daligt skick och de fick darfor ligga stora resurser pa att underhalla
dem, nagot som holl pa att fa det gamla anrika familjeforetaget pa fall. Bl.a. hade man
infor trafikstarten nyanstillt en ekonom och en administrator for att matcha sitt
utokade trafikuppdrag, men dessa fick man séga upp efter bara nagra manader pa
grund av den ekonomiska situationen pa grund av det tuffa avtalet med Nobina.

¢) Min vian XXX, som tidigare jobbade pa Busslink, men 2011 fick anstéllning som
arbetsledare pa Nobina pa annan ort och dérefter pa Nobina huvudkontor som ansvarig
for det avtal om ersittningstrafik som Nobina har med Stockholmstag. Han har i
efterhand berittat for mig att hans tjinst omfattade alldeles for mycket arbete for att
kunna klaras av inom ramen for en heltidstjanst. Nir han papekade detta for sin chef
sa bemottes han med svaret "Da far du arbeta hardare". Det slutade med att han gick in
i den s.k. viggen med sjukskrivning som foljd. Efter detta lamnade han Nobina. Han
har haft kontakt med sin eftertrddare pa Nobina och denne har samma arbetsuppgifter
som han hade plus nagon ytterligare - detta 4r nagot som dr ganska typiskt for Nobina
foretagskultur som sékert inte skapa tilltro och tillhorighetskinsla.

Naja, “mutter i ledet” finns vél i alla foretag. Och visst skall man ta till vara alla mojligheter
att rationalisera. Men jag upplever allt for ofta att dessa “multinationella” foretag som drivs av
svenska fogliga lakejer i jakten pa entreprenadavtal underprisar sina anbud i avsikt att
sedermera pa ett for huvudmannen diskret sétt skira i befintliga organisationer for att fa
balans mellan intikter och kostnader. Det dr dessa herrar som anser sig dga ordet i
kollektivtrafikbranschen och sitter pa olika positioner, omger sig med fl6jeln for att bevaka
varandra och om da nagra privata foretag kommer i vigen och gar omkull, tja, shit hapens!



Nobina har en besvirlig historia att falla tillbaks pa, forluster Gverallt, nya mojliga aktiedgare
kan inte kénna sig sikra pa att det tillférda kapitalet kommer det ritta bolaget till godo som
man sa vil skulle behdva, (av 6 Nobina bolag) det vet vi redan nu att det inte gor da
nuvarande dgare deklarerat att himta tillbaks sina obligationslan, OK da har man kvar dagens
rantekostnad, som blir en intidkt, men vem har kunskapen om allt detta stimmer néar man
morka hela processen?

Jag tror f6r min del att Nobina snart &r i behov av nya pengar denna gang fran den svenska
aktiemarknaden, den internationella finansmarknaden har fatt nog, en oforglomlig térn och lér
undvika vidare investeringar i Sverige for lang tid framdver. Vem i Sverige kan ta fram det
kommande kapitalbehovet utan att aktiedgarna fran borsintroduktionen maste acceptera
utspédning eller i virsta fall star dar med kunskapen att, allt som glimrar &r inte guld!

Ha i minnet vad en av branschens verkliga primus i UK sa om den svenska kollektivtrafikens
kollegor, det var inga smickrande ord, vdrre om mojlig dn de som Ryanair chefen brukar
anvidnda om ett annat ging som SAS och Luftfartsverket. Medan den svenska
kollektivtrafiken dgnar sig at sandlada spel driver en som har varit med i Sverige istéllet en
virldsomfattande verksamhet med mycket god 1onsamhet, utan subventioner och utan
huvudmin https://www.stagecoachbus.com men sadant vill inte det svenska samhillet
diskutera — planhushallningen &r istillet forebilden.
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