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THINC JETTY COLLECTIVE AB 

Thinc Jetty Collective skapades 2021 genom att 

börsnoterade Jetty gjorde ett omvänt förvärv av 

Nowa Kommunikation. Nowa Kommunikation 

hade via förvärv redan etablerat en större före-

tagsgrupp inom media, PR, reklam, digitala event 

och strategisk rådgivning. Sedan dess har 

främst Context Media förvärvats.  

 

VD: Anders Wallqvist 

SO: Hans Jacobsson                                    

www.thinccollective.se 
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Källa: Carlsquare prognoser 
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Ännu ett starkt kvartal med goda utsikter 
Thinc Jetty-koncernen levererade ett starkt kv3 2022 med hänsyn till sä-

songsvariationerna. Intäkterna ökade med 68% för jämförbara dotterbolag 

jämfört med kv3 2021. Jämfört med våra prognoser blev intäkterna i kv3 

2022 lägre än väntat, medan resultatet blev något bättre. Vi justerar vår rikt-

kurs till 0,89 kronor per aktie i basscenariot (tidigare 0,91 kronor). 

 

Fortsatt stark intäktstillväxt för dotterbolagen under kv3 2022 
Thinc Jetty-koncernen redovisade intäkter om ca 64,5 miljoner kronor i kv3 2022, vilket 

understeg vårt estimat med ca 8 procent. Om summa intäkter för Thinc Jettys 13 dot-

terbolag jämförs mellan kv3 2022 och kv3 2021 så ökade intäkterna med 68 procent. 

Allra bäst gick media-delarna inom Nowa Kommunikation och Context Media under kv3 

2022, men det innebar också något lägre bruttomarginaler än kv3 2021.  

Något överraskande i kv3 2022-resultatet var att övriga externa kostnader blev betydligt 

lägre än väntat. Det kan vara en indikation på att tidigare extraordinära kostnader kopp-

lade till förvärv och samordning av en ny, större koncern nu ligger bakom bolaget. Denna 

ändring får också, om den är uthållig, en ganska stor effekt på den av oss antagna lång-

siktiga EBITDA-nivån. 

Utsikterna inför kv4 2022 och de första kvartalen 2023 ser goda ut. Orderingången är 

god för alla delar av koncernen, där det enda kundsegment som avvaktar med sina be-

ställningar är event-industrin vad gäller mjukvara för större arrangemang framemot mit-

ten av 2023.  

Tillväxtmål om minst 20 procent omsättningsökning per år 
Övergripande kvarstår Thinc Jettys tillväxtmål för intäkterna om 20 procent per år. Detta 

ska uppnås genom en kombination av organisk och förvärvad tillväxt. Koncernen har 

börjat ta litet mer betalt för sina tjänster motiverat av att kvaliteten har höjts med flera 

bolag och kompetenser inblandade. Samtidigt kan administrativa kostnader sparas in 

när flera bolag adderas till gruppen. På så sätt bedöms koncernens lönsamhet fortsätta 

att förbättras i en stabil takt. 

I Thinc Jetty Collectives förvärvsstrategi ingår att få med de entreprenörer som säljer 

sina bolag på den fortsatta resan via ett delägande som incitament. Av den anledningen 

förvärvas normalt Thinc Jetty Collective 51 procent av aktierna i nya bolag, en andel 

som sedan brukar öka till 70 procent. Signalerna från bolaget är nu att förvärven kom-

mer att återupptas inom kort. 

 

Ny riktkurs i basscenariot 0,89 kronor per aktie 
Genom att kombinera en kassaflödesvärdering med en jämförande multipelvärdering 

får vi en uppdaterad riktkurs enligt vårt Bas-scenario på 0,89 kronor per aktie. Det kan 

jämföras med 0,91 kronor per aktie den 1 september i samband med vår kv2 2022-upp-

datering. Skillnaden i motiverad riktkurs kan härledas till antagen bättre lönsamhet 

(EBITDA), ett högre avkastningskrav samt en lägre värdering av jämförbara bolag. 

Riktkursen varierar till följd av mer försiktiga respektive optimistiska antaganden från 

0,65 kronor per aktie i Bear-scenariot (tidigare 0,54 kronor per aktie) till 1,14 kronor per 

aktie i Bull-scenariot (tidigare 1,47 kronor per aktie). 

Finansiella nyckeltal (MSEK) 
 

 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 

Nettoomsättning  91,4 151,8 318,6 345,4 377,8 414,5 

Bruttoresultat 25,1 33,9 69,0 81,6 91,2 108,9 

EBITDA 0,1 2,9 12,8 27,3 30,8 42,9 

EBIT -1,2 0,4 5,0 18,8 21,7 33,0 

Vinst per aktie -0,30 0,00 0,03 0,09 0,11 0,16 

Tillväxt, nettoomsättning n.m. 66,1% 109,9% 8,4% 9,4% 9,7% 

EBIT-marginal neg. 0,3% 1,6% 5,4% 5,7% 7,9% 

EV/Sales 0,2x 0,6x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 

EV/EBIT n.m. 224,8x 8,3x 2,2x 1,9x 1,3x 

P/E n.m. 291,1x 13,6x 4,0x 3,4x 2,2x 

  

  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppföljning och kommentarer
Thinc Jetty redovisade ännu ett starkt kvartal (kv3 2022) med 68% intäktstillväxt jämfört med kv3 2021 

för de dotterbolag som ingår i koncernen idag. Koncernens resultat i kv3 2022 blev också något bättre 

än våra estimat, trots att intäkterna understeg vår prognos med ca 8 procent.  

 

68% intäktstillväxt för dotterbolagen kv3 2022 mot kv3 2021 
Koncernens intäkter ökade med 68 procent kv3 2022 jämfört med kv3 2021 vid en 
jämförelse proforma för 13 dotter- och intressebolag samt med 72 procent om 
även moderbolagets intäkter inkluderas. Detta var alltså ytterligare ett mycket 
starkt kvartal från Thinc Jetty-koncernen. 

 

VD Anders Wallqvist bedömer att koncernen bör kunna öka sitt resultat och för-
bättra sitt kassaflöde i kv4 2022, trots en förväntad kommande lågkonjunktur. 
Samtliga delar av Thinc Jetty-koncernen märker av en fortsatt god orderingång till 
och med oktober, med undantag av Jettys mjukvarusystem där eventindustrin bör-
jar bli försiktigare med att investera inför 2023. 

 

Lägre personal- och övriga externa kostnader gjorde att Thinc Jettys rörelseresul-
tat och resultat efter finansnetto i kv3 2022 blev aningen bättre än våra estimat, 
trots att intäkterna understeg våra prognoser med knappt 8 procent.  

 
Koncernens bruttovinstmarginal blev något lägre i kv3 2022 (18,9%) än i kv3 2021 
(20,7%). Det beror på att Nowa Kommunikation och Context Media hade en något 
större andel av koncernens totala intäkter under kv3 2022 till lägre marginaler. 
 

Kassaflödet från den löpande verksamheten före förändringar i rörelsekapital och 
investeringar hamnade nära noll under kv3 2022.  Koncernens likvida medel var ca 
15 miljoner kronor per 30 september 2022. Det är ungefär samma nivå som kassan 
har legat på tidigare under året.  
 

Utfall och prognos tredje kvartalet 2022 (MSEK) 
 

  Kv3 2022A Kv3 2022P Differens 

Återkommande intäkter 64,55 70,00 -7,8% 

Övriga rörelseintäkter -0,01 0,53 n.m. 

Totala intäkter 64,55 70,53 -8,5% 

Handelsvaror  -52,34 -54,30 3,6% 

Bruttoresultat 12,21 16,22 -24,7% 

Övriga externa kostnader -1,18 -4,53 73,8% 

Personalkostnader -10,77 -12,67 15,0% 

Avskrivningar -1,97 -1,91 -3,4% 

Rörelseresultat -1,71 -2,88 40,5% 

Resultat från intressebolag 0,16 0,00 n.m. 

Ränteintäkter 0,02 0,02 25,9% 

Räntekostnader -0,07 -0,08 4,3% 

Resultat efter finansnetto -1,60 -2,94 45,5% 

Skatt 0,13 0,79 -83,0% 

Resultat efter skatt -1,47 -2,15 31,6% 

Hänförligt till minoritetsandel 0,00 0,00 n.m. 

Hänförligt till moderbolaget -1,47 -2,15 31,6% 

Vinst per aktie (kronor) -0,01 -0,01 31,6% 

     

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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Nyheter under perioden 1 juli-18 november 2022:  
En sammanfattning av de viktigaste händelserna under tredje kvartalet och 1 okto-

ber-18 november 2022. 

 

▪ Magnus Götenfelt har utsetts till ny CFO på Thinc Jetty, vilket meddelades den 

6 september. Magnus har en lång bakgrund som revisor och rådgivare på PwC.  

▪ Thinc Jetty ökar sitt ägande från 40% till 51% i dotterbolaget Kunskapskraft & 

Media AB den 1 oktober 2022. Detta ska godkännas på en bolagsstämma i 

Thinc Jetty den 9 december, tillsammans med tidigare annonserade ökning av 

ägandet i dotterbolaget Tigerton den 24 maj från 51% till 70%. 

▪ På bolagsstämman i december ska även ett incitamentsprogram om 10 miljo-

ner optioner som kan konverteras till lika många aktier i Thinc Jetty godkännas. 

Det innebär att dagens aktieägare kan komma att spädas ut med ca 6 procent. 

▪ Fredrik Strauss har utsetts till ny affärsrådgivare för Thinc Jettys affärsområde 

Systems & Software, vilket tillkännagavs den 16 november. Fredrik har en bak-

grund inom produktutveckling av webbaserade data drivna system och plattfor-

mar.  

▪ Antalet abonnemangskunder på Jettys programvara har fortsatt att öka från ca 

200 per 30 juni 2022, till ca 280 den 30 september och omkring 365 den 18 

november 2022. Konverteringen från instegs- till premiumkund går något lång-

sammare än planerat, men även här syns en tillväxt.   
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Investment case 
Företagsledningen i Thinc Jetty Collective bygger en större koncern med ett bredare erbjudande inom 

media, PR, reklam, digitala event och strategisk rådgivning. Den årliga tillväxten kommer att bli 16 pro-

cent om målet med en omsättning på minst 600 miljoner kronor 2026 nås. Jettys systemstöd (mjukvara 

SaaS) ska växa med 50 procent per år genom en ökad försäljning via andra bolag inom gruppen mot 

kunder inom eventindustrin. Thinc Jetty Collectives förvärvsmodell bygger på att köpa bolag till låga p/e-

talsmultiplar och behålla de tidigare ägarna genom att ge dem incitament via ett delägande.  

 

Förvärv adderar tillväxt och lönsamhet  
Genom Jettys omvända förvärv av Nowa Kommunikation, där aktieägarna i Nowa 

fick 80 procent av aktierna i det nya sammanslagna bolaget, skapades en större 

företagsgrupp inom media, PR, reklam, digitala event (inklusive mjukvara via Jetty) 

samt strategisk rådgivning. Tanken är att kombinera det traditionella kreativa er-

bjudandet inom kommunikation, PR och reklam samt att addera mjukvara (Jetty 

2.0) mot eventkunder samt strategisk rådgivning. 

 

Thinc Jetty Collective har fortsatt att växa genom nya förvärv efter samgåendet. 

Den 1 december 2021 meddelades att 70 procent av mediabyrån Context Media 

AB med en omsättning på drygt 92 miljoner kronor helåret 2021 hade förvärvats 

för 24,8 miljoner kronor i en fast köpeskilling huvudsakligen erlades med nyemit-

terade aktier i Thinc Jetty samt en tilläggsköpeskilling på ca 200 tusen kronor ba-

serat på budget. Köpeskillingen motsvarade drygt 3 ggr rörelseresultat före av-

skrivningar (EBITDA) för Context Media helåret 2021.  

 

Dubblade intäkter på fem år 
Thinc Jetty- koncernen omsatte 286 miljoner kronor proforma under 2021, vilket 

ska växa till 600 miljoner kronor år 2026. Det skulle motsvara en årlig omsättnings-

tillväxt på 16 procent under en femårsperiod. Förvärv av nya bolag kommer att stå 

för minst 100 miljoner kronor i ökade intäkter under denna period 

 

Jämför vi 2021 års proforma-omsättning (summan av 13 dotterbolag) i den nuva-

rande Thinc Jetty Collective-koncernen med motsvarande intäkter för 2020 upp-

gick gruppens tillväxt till 41 procent. Jettys mjukvarusystem Jetty 2.0 som säljs 

mot arrangörer av större event väntas växa med 50 procent per år. Kopplingen mel-

lan Jettys Saas-verksamhet inom event var att flera av de konsultbolag som tidi-

gare ingick i Nowa Kommunikations-gruppen har kunder inom event-industrin. Det 

är Jetty AB som har dragits med de största förlusterna inom den nya koncernen 

och som bör ha högst hävstångseffekt vid nyförsäljning. Detta då det är ett mjuk-

varubolag av SaaS-karaktär, där ca 75 procent av tillkommande intäkter normalt 

brukar följa med ned till nettoresultat-raden.  

 

Förvärv, en grundpelare i tillväxtstrategin 
Koncernens målsättning är att årligen köpa bolag via två till tre förvärv som sam-

mantaget tillför koncernen en omsättning på mellan 20 och 50 miljoner kronor. Det 

handlar ofta om bolag som har startats av en entreprenör. Förvärvsmodellen som 

företaget tillämpar bygger på att entreprenörerna som säljer behåller 30 procent 

av aktierna i sina bolag. Koncernledningen önskar att dessa entreprenörer även 

köper aktier i det börsnoterade Thinc Jetty Collective för att på så sätt få dubbla 

incitament att jobba vidare.  
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Områden som Thinc Jetty Collective vill stärka sig inom via förvärv är investor re-

lations-funktioner, PR, Strategisk Kommunikation, Insikts-sidan samt bolag med 

teknikinnehåll. Strategisk rådgivning blir allt viktigare att addera till den kreativa 

delen i reklam- och eller kommunikationskampanjer.  

 

Lönsamhetsmål samt positiva effekter vid förvärv 
Vad gäller lönsamhet siktar Thinc Jetty Collective—koncernen på att nå mellan 5 

och 10 procent rörelsemarginal på sin omsättning. Räknat på en proforma-omsätt-

ning om 286 miljoner kronor motsvarade det ett rörelseresultat på mellan 14 och 

29 miljoner kronor per år. Under 2021 låg EBITDA i gruppens bolag på 10 miljoner 

kronor inklusive minoritetens andel och 6 miljoner kronor efter avdrag för minori-

tetens andel. Närmare 80 procent av koncernens rörelseresultat proforma helåret 

2021 kunde hänföras till Context Media. Potentialen att höja resultatet i merparten 

av övriga dotterbolag är alltså betydande.  

 

I nedanstående förvärvsmodell antar vi att Thinc Jetty Collective köper ett företag 

som omsätter 35 miljoner kronor med ett EBITDA på 2,8 miljoner kronor. Vi antar 

också att köpeskillingen motsvarar ett PE-tal om 5,0x. Vidare antas 80 procent be-

talas i form av nyemitterade Thinc Jetty Collective-aktier och 20 procent via ett lån. 

Detta skulle ge ett positivt resultat per aktie-arbitrage på 19 procent, vilket är lägre 

än tidigare beräknade 28 procent. Skillnaden beror på att Thinc Jetty-aktien har 

fallit tillbaka. Detta är beräknat med utgångspunkt från proforma-siffrorna för 

Thinc Jetty Collective-koncernen för perioden 1 oktober 2021–30 september 2022. 

 

Uppskattad förvärvseffekt schabloniserad modell Thinc Jetty 
  

 (MSEK) Thinc Jetty Collective Förvärvat bolag Konsoliderat 

Intäkter 310,4 35,0 345,4 

EBITDA med avdrag för minoritet 7,2 2,8 10,0 

Finansnetto -0,2 0,0 -0,3 

Resultat efter finansnetto 7,0 2,8 9,7 

Skatt -1,4 -0,6 -2,0 

Resultat efter skatt 5,5 2,2 7,7 

Antal aktier 154,6 24,8 179,4 

Vinst per aktie (SEK) 0,036   0,043 

Ökning av vinst pre aktie     19% 

          

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Det brukar finnas synergier på intäkts- och kundsidan vid förvärv av nya bolag. De 

nya bolagen i gruppen ska samverka genom att sätta samman lokala kundteam 

med specifika kompetenser för större kundprojekt. Tillsammans med samlokali-

sering av personalen i bolag i en stad blir den nya koncernen en aktör som kan 

konkurrera om större kundkontrakt.  

 

Därtill kan de administrativa kostnaderna reduceras efter ett förvärv genom sam-

ordning. För ett bolag som omsätter 20–50 miljoner kronor kan det handla om      

1–2 miljoner kronor i lägre administrativa kostnader att tillhöra en större koncern. 
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Prognoser 
Nedan följer en sammanfattning av våra prognoser inklusive bakomliggande reso-

nemang kring dessa.  

 

Intäktsprognoser 
Vi sänker vår intäktsprognos för kv4 2022 med ca 5% till drygt 90 miljoner kronor. 

Denna justering är en anpassning till att våra intäktsprognoser för kv3 2022 låg 

knappt 8 procent lägre än utfallet.  Våra intäktsprognoser blir ca 3% lägre för var-

dera året 2022-2025 efter våra korrigeringar. 

 

Förändrade nettoomsättnings prognoser (MSEK) 2022–2025 
 

 

Källa. Carlsquare. 

 

Lönsamhetsprognoser 
Givet det något sämre bruttomarginal-utfallen i kv2 och kv3 2022 sänker vi våra 

framtida bruttomarginalantaganden med mellan 1 och 1,5 procentenhet jämfört 

med tidigare prognoser. Vi hamnar då på 23 procent antagen bruttomarginal för 

kv4 2022. Bruttomarginalen antas förbättras till 24,5 procent i kv4 2023 samt till 

25 procent i kv4 2024, där utvecklingen för mellanliggande kvartal beskriver en lik-

nande utveckling. Personalkostnader antas öka med 1,5 procent per kvartal. Övriga 

externa kostnader var oväntat låga i kv3 2022 (ca 1,2 miljoner kronor). Det kan vara 

så att tidigare kostnader för samordning av den nya större koncernen nu ligger 

bakom bolaget. Även givet en ökning av dessa kostnader med 12 ½- 25% per kvar-

tal fram till kv4 2023 samt 5% per kvartal från och med kv1 2024 hamnar EBITDA 

för 2022–2025 med dessa förutsättningar högre än tidigare. 

 

Förändrade EBITDA-prognoser (MSEK) 2022–2025 
 

 

Källa: Carlsquare. 
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Motiverat värde om 0,89 kronor i basscenariot 
För att beräkna det motiverade värdet på Thinc Jetty-aktien har vi använt en kom-

bination av kassaflödes- och jämförande multipelvärdering. Vår uppdaterade 

kassaflödesvärdering ger ett motiverat om 1,08 kronor per aktie enligt basscena-

riot. Det kan jämföras med 1,01 kronor per aktie i samband med vår uppdaterande 

analys efter Thinc Jettys kv2 2022-rapport den 1 september. Det högre DCF-värdet 

förklaras av höjda EBITDA-prognoserna, samtidigt som ett högre avkastningskrav 

(19,6% jämfört med tidigare 18,0%) förhindrar att den högre antagna lönsamheten 

får fullt genomslag. 

 

Sammanställning av nyckeltal i värdering, basscenario 
  

DCF värdering        Disk.ränta prognosperiod              Antaganden          

Nuvärde kassaflöde (UFCF) 80,5  Riskfri ränta, prognostiserad period 2,0%  CAGR, 2020-2027P 8,9% 

Nuvärde, evighetsvärde (TV) 73,8  Marknadsriskpremie 6,6%  EBITDA-marginal, 2027P 4,0% 

Rörelsevärde (EV) 154,3  Småbolagspremie 4,2%  EBIT-marginal, 2027P 1,6% 

Nettokassa (30 sept 2022) 13,4  Beta 1,2x  Skattesats 20,6% 

Totalt aktievärde 167,7  Avkastningskrav, EK 15,0%    

Nuvärde nyemissioner 0,0     Implicita värderingsmult. 

Total aktievärde efter nyemissioner 167,7  Skattejust. kreditränta 6,4%  EV/Sales 2022P 0,5x 

Befintligt antal aktier 154,6  Belåningsgrad 0,0%  EV/Sales 2023P 0,4x 

Nya aktier 0,0     EV/EBITDA 2022P 12,1x 

Antalet aktier, full utspädning 154,6  WACC 15,0%  EV/EBITDA 2023P 5,7x 

Värde per aktie, före utspädning 1,08  Bolagsspec. Tillägg 4,6%  EV/EBIT 2022P 30,6x 

Värde per aktie, full utspädning (basscenario) 1,08  Disk.ränta 19,6%  EV/EBIT 2023P 8,2x 

           

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

I Bear-scenario antar vi att koncernens EBITDA blir 70 procent av Bas-scenariots 

2023–2027. Det långsiktiga tillväxtantagandet har vi satt till 2,0 procent per år. Gi-

vet dessa förutsättningar kommer vi fram till en riktkurs på 0,77 kronor per aktie. 

 

I Bull-scenariot antar vi att koncernens EBITDA blir 140 procent av Bas-scenariots 

2023–2027. Det långsiktiga tillväxtantagandet är 3,0 procent per år i detta scena-

rio. Det ger en riktkurs på 1,40 kronor per aktie. 

 

Jämförande multipelvärdering 
Det finns få börsnoterade medie- och reklambyråer som är noterade på Stock-

holmsbörsen eller någon annan lokal börslista. Därför har vi valt ut tio noterade 

bolag inom branscher som har vissa likheter i karaktären av affär. Det handlar om 

IT- och byggkonsulter, men även bolag inom marknadsföring. Det är bolag som i 

likhet med Thinc Jetty Collective är beroende av de lösningar som tas fram samt 

av sitt humankapital.  
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Vi har använt medianmultiplarna i fyra värderingskategorier (P/E, EV/EBITDA, 

EV/Sales och P/EK).  

 

Vi har härlett avkastningskrav enligt CAPM (det egna kapitalet) för Thinc Jetty 

samt för jämförelsegruppen. Skillnaden i avkastningskrav CAPM enligt PwC:s risk-

premiestudie från maj 2022 mellan jämförbara bolag (med ett genomsnittligt börs-

värde på 10,7 miljarder kronor) och Thinc Jetty Collective uppgår till 36 procent 

enligt våra beräkningar. 

 

Därutöver har vi adderat en struktur-rabatt om 15 procent för Thinc Jetty Collective 

med hänsyn till att det är en ny koncernen samt att några av bolagen i jämförelse-

gruppen bedöms ha ett större strukturkapital. 

 

Vi kommer fram till en motiverad samlad rabatt om 45 procent (beräknad som 

(100%-36%) x (100%-15%) = 55 procent av jämförelsegruppens nyckeltal fram till 

ett motiverat värde om 0,70 kronor per Thinc Jetty Collective-aktie enligt den sam-

manställning som följer. Det kan jämföras med 0,81 kronor per aktie i motiverad 

riktkurs enligt den jämförande värderingen vid vår senaste uppdatering efter andra 

kvartalet den 1 september 2022.  

 

Sammanställning värdering fyra nyckeltal för nio jämförbara bolag på Stockholmsbörsen 

 
  

Jämförande värdering  Börsv. (MSEK) P/E EV/EBITDA EV/Sales P/EK 

Addnode 14 072 39,2x 19,0x 2,7x 7,4x 

Afry 19 207 21,9x 10,4x 1,1x 1,6x 

BTS 6 103 32,2x 14,2x 2,5x 4,9x 

Know IT 5 931 15,0x 9,2x 1,1x 1,4x 

Rejlers 2 715 17,9x 8,6x 0,9x 2,0x 

Softronic 1 218 14,8x 9,0x 1,4x 5,0x 

Sweco 34 999 21,8x 11,8x 1,6x 3,8x 

Thinc Jetty Collective 55 10,0x 5,5x 0,1x 0,9x 

Trade Doubler 188 8,2x 2,9x 0,1x 0,6x 

Genomsnitt 12 223 21,4x 10,6x 1,4x 3,4x 

Median 6 291 19,8x 9,8x 1,2x 2,9x 

Medan med 45% rabatt   10,9x 5,4x 0,7x 1,6x 

Motiverat aktiekurs Thinc med 45% rabatt  
på median 

0,70 SEK       

             

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Härledning motiverad rabatt 
  

Avkastningskrav CAPM Thinc Jetty Collective Genomsnitt jämförbara bolag 

Riskfri ränta 2,00%   2,00%   

Marknadsriskpremium 6,60%   6,60%   

Småbolagspremie 4,20%   0,70%   

Beta 1,2   1,1   

Företagsspecifik riskpremie 4,61%   2,93%   

CAPM 19,57%   12,59%   

Motiverad avkastningsrabatt för Thinc Jetty  36%       

Motiverad extra struktur-rabatt  15%       

Motiverad total rabatt mot peer-gruppen 45%       

              

Källa: Carlsquare prognoser 

 

I Bull- och Bear-scenariot har vi applicerat 25 procent rabatt respektive premie på 

det motiverade jämförande värdet enligt Bas-scenariot och därvid kommit fram till 

en motiverad riktkurs på 0,52 respektive 0,87 kronor per aktie. 
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Sammanvägd värdering 
I den sammanvägda värderingen beräknar vi genomsnittet av det motiverade akti-

evärdet enligt kassaflödes- och den jämförande värderingen. Vi kommer då fram 

till en sammanvägd riktkurs om 0,89 kronor per Thinc Jetty Collective-aktien. Den 

motiverade kursen varierar från 0,65 kronor i Bear-scenariot till 1,14 kronor i Bull-

scenariot.  

 

Riktkurser för Think Jetty-aktien (SEK) 
 

(Värden I SEK per aktie) Bear  Base Bull 
Jämförande värdering 0,52 0,70 0,87 

Kassaflödesvärdering 0,77 1,08 1,40 

Motiverat värde 0,65 0,89 1,14 

            

Källa: Carlsquare prognoser 

 

En rimlighetsbedömning 
Värderingen i basscenariot på 0,89 kronor per aktie ger följande multiplar för 

2021–2025.  

 

Implicita multiplar, basscenario 
 

  2021 2022P 2023P 2024P 2025P 
EV/Sales 0,4x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 

EV/EBITDA 20,6x 9,7x 4,6x 4,0x 2,9x 

EV/EBIT 203,0x 24,7x 6,6x 5,7x 3,8x 

          

Källa: Carlsquare prognoser 
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Risker och utmaningar 
Personberoende kopplat till expansion via förvärv 
Thinc Jetty-koncernen är i stor utsträckning beroende av företagsledningens och 

andra nyckelpersoners arbetsinsats och engagemang. Det är viktigt att behålla ent-

reprenörerna i de bolag som förvärvas för att behålla kunder och de koncept och 

varumärken som dessa dotterbolag är förknippade med. Dessa ledande personer 

i dotterbolagen brukar sitta på det mesta av kundkontakterna och därmed uppdra-

gen och intäkterna som det kan generera.  

 

Samordning av bolag och personal i kreativa yrken som Thinc Jetty har kräver 

också ett visst handlag. Det är viktigt att kunna smälta samman olika företagskul-

turer till en ny gemensam för koncernen. 

 

I och med att Thinc Jetty förefaller att fortsätta sin expansion med nya bolags-

förvärv framöver kommer utmaningarna som beskrivs ovan åter att aktualiseras. 

 

Värdet av immateriella rättigheter 
Thinc Jetty-koncernen har immateriella rättigheter i balansräkningen som är kopp-

lade till produkter och lösningar som företagen i gruppen har tagit fram. Det ska 

inte uteslutas att konkurrenter lyckas ta fram nya bättre lösningar och system eller 

att teknikskiften gör Thinc Jettys lösningar och system omoderna. I ett sådant sce-

nario skulle värdet av koncernens immateriella rättigheter behöva skrivas ned.  

 

Konkurrenter 
Det finns relativt många företag och byråer inom de områden som Thinc Jetty-

gruppen arbetar (media, reklam, PR, kommunikation och strategi). Det betyder att 

dessa konkurrenter kan rekrytera nyckelpersoner och/eller ta uppdrag från Thinc 

Jetty-gruppens viktigaste kunder. Det skulle i så fall innebära lägre intäkter och ett 

sämre resultat för Thinc Jetty-koncernen. 

 

Produktansvar 
Vissa av de lösningar och system som Thinc Jetty-koncernen tar fram omfattas av 

produktansvar. Företaget som tagit fram lösningarna och systemen kan ställas till 

ansvar, i värsta fall genom att skadeståndskrav riktas mot dem. 

 

Framtida kapitalbehov och utspädning 
Det kan inte uteslutas att det tar längre tid än väntat för Thinc Jetty-koncernen att 

nå lönsamhet och/eller att företagets kapitalbehov visar sig vara större än plane-

rat. I ett sådant lägre kommer företaget antingen att behöva låna pengar alternativt 

genomföra en nyemission med den risk för kurspress och utspädningseffekt för 

nuvarande aktieägare som en sådan emission kan medföra. 

 

 

 

  



 

 

Berl in   Hamburg   Köpenhamn   London   München   Paris   Stockholm   

21 november 2022 

Thinc Jetty Collective   |   Uppföljning     

11 / 15 
 

Räkenskaper och nyckeltal
 
Resultaträkning (kSEK), kvartalsbasis 
  

 Kv1, 2022 Kv2, 2022 Kv3, 2022 Kv4, 2022P Kv1, 2023P Kv2, 2023P Kv3, 2023P Kv4, 2023P 

Återkommande intäkter 72 254 91 428 64 553 90 374 78 034 97 828 71 009 98 508 

Över rörelseintäkter 1 110 -540 -6 678 585 734 533 739 

Totala intäkter 73 365 90 889 64 547 91 052 78 620 98 562 71 541 99 247 

Handelsvaror  -57 504 -70 893 -52 338 -70 110 -60 930 -75 400 -55 087 -74 931 

Bruttoresultat 15 861 19 996 12 209 20 942 17 689 23 162 16 454 24 316 

Övriga externa kostnader -3 549 -4 483 -1 185 -1 481 -1 777 -2 088 -2 401 -2 701 

Personalkostnader -11 345 -12 481 -10 768 -10 930 -11 093 -11 260 -11 429 -11 600 

Avskrivningar -1 902 -1 869 -1 970 -2 010 -2 050 -2 091 -2 133 -2 175 

Totala rörelsekostnader -16 796 -18 833 -13 923 -14 420 -14 920 -15 439 -15 963 -16 477 

EBIT -935 1 163 -1 714 6 522 2 769 7 723 492 7 839 

EBITDA 967 3 032 257 8 532 4 819 9 814 2 625 10 014 

Resultat från intressebolag 287 73 164 0 0 0 0 0 

Ränteintäkter 5 92 20 20 20 21 21 21 

Räntekostnader -59 -76 -74 -72 -71 -69 -69 -67 

Finansnetto 233 88 110 -52 -51 -49 -48 -46 

Resultat efter finansnetto -702 1 252 -1 604 6 470 2 718 7 675 443 7 792 

Skatt 135 135 135 -1 747 -693 -1 957 -113 -1 987 

Periodens resultat -567 1 387 -1 469 4 723 2 025 5 718 330 5 805 

Resultat per aktie -0,004 0,009 -0,010 0,031 0,013 0,037 0,002 0,038 

            
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 
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Resultaträkning (kSEK), årsbasis 
  

 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Återkommande intäkter 91 396 151 827 318 610 345 380 377 801 414 473 444 524 472 312 

Övriga rörelseintäkter 3 338 2 204 1 243 2 590 2 834 3 109 3 334 3 542 

Totala intäkter 94 734 154 031 319 853 347 970 380 634 417 581 447 858 475 854 

Handelsvaror  -69 615 -120 161 -250 845 -266 348 -289 418 -308 672 -330 549 -352 441 

Bruttoresultat 25 119 33 870 69 008 81 622 91 216 108 909 117 309 123 413 

Övriga externa kostnader -8 036 -7 471 -10 698 -8 967 -12 225 -14 859 -18 062 -21 954 

Personalkostnader -16 997 -23 491 -45 523 -45 382 -48 167 -51 123 -54 260 -57 589 

Avskrivningar -1 312 -2 500 -7 751 -8 449 -9 146 -9 900 -10 716 -11 599 

Totala rörelsekostnader -26 345 -33 461 -63 972 -62 799 -69 538 -75 882 -83 037 -91 143 

EBIT -1 226 409 5 037 18 823 21 679 33 027 34 271 32 271 

EBITDA 86 2 909 12 788 27 272 30 824 42 927 44 987 43 870 

Resultat från intressebolag -2 520 430 524 0 0 0 0 0 

Ränteintäkter 10 21 136 83 88 94 100 106 

Räntekostnader -227 -192 -281 -278 -258 -229 -195 -162 

Finansnetto -2 737 260 379 -194 -169 -135 -96 -56 

Resultat efter finansnetto -3 963 669 5 416 18 628 21 509 32 891 34 176 32 214 

Skatt -174 -353 -1 342 -4 750 -5 162 -7 565 -7 519 -6 636 

Periodens resultat -4 137 316 4 074 13 878 16 347 25 326 26 657 25 578 

Resultat SEK per aktie -0,300 0,000 0,026 0,090 0,106 0,164 0,172 0,165 

Utestående aktier (1000 st) 23 592 154 598 154 598 154 598 154 598 154 598 154 598 154 598 
         

Tillväxt 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Återkommande intäkter  66,1% 109,9% 8,4% 9,4% 9,7% 7,3% 6,3% 

Totala intäkter  62,6% 107,7% 8,8% 9,4% 9,7% 7,3% 6,3% 

Bruttoresultat  34,8% 103,7% 18,3% 11,8% 19,4% 7,7% 5,2% 

EBIT  133,4% 1131,5% 273,7% 15,2% 52,3% 3,8% -5,8% 

EBITDA  3282,3% 339,6% 113,3% 13,0% 39,3% 4,8% -2,5% 

Resultat efter finansnetto  116,9% 709,7% 243,9% 15,5% 52,9% 3,9% -5,7% 

Periodens resultat  107,6% 1189,6% 240,7% 17,8% 54,9% 5,3% -4,0% 

Vinst per aktie  n.m. n.m. 240,7% 17,8% 54,9% 5,3% -4,0% 
         

Marginaler 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Bruttomarginal 26,5% 22,0% 21,6% 23,5% 24,0% 26,1% 26,2% 25,9% 

EBIT-marginal neg. 0,3% 1,6% 5,4% 5,7% 7,9% 7,7% 6,8% 

EBITDA-marginal 0,1% 1,9% 4,0% 7,8% 8,1% 10,3% 10,0% 9,2% 

EBT-marginal neg. 0,4% 1,7% 5,4% 5,7% 7,9% 7,6% 6,8% 

Vinstmarginal neg 0,2% 1,3% 4,0% 4,3% 6,1% 6,0% 5,4% 

             
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (kSEK) 
  

 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

TILLGÅNGAR         

Immateriella Anläggningstillgångar 3 654 60 411 55 644 51 079 47 925 40 624 34 016 28 833 

Materiella anläggningstillgångar 506 636 310 325 684 585 677 561 

Finansiella anläggningstillgångar 7 279 3 435 4 439 4 639 4 839 4 839 4 839 4 839 

Summa anläggningstillgångar 11 439 64 482 60 393 56 043 53 448 46 048 39 532 34 233 

Råvaror och förnödenheter 336 316 172 223 280 342 409 480 

Kundfordringar och andra fordringar 14 858 41 091 33 107 33 384 33 686 34 018 34 373 34 751 

Fordringar hos intresseföretag 561 0 275 275 275 275 275 275 

Aktuella skattefordringar 422 238 620 620 620 620 620 620 

Övriga fordringar 445 1 573 2 290 2 324 2 362 2 403 2 448 2 495 

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 1 891 5 134 5 773 5 893 6 026 6 171 6 326 6 492 

Likvida medel 2 073 15 144 19 117 37 034 55 637 72 530 82 113 81 645 

Summa omsättningstillgångar 20 586 63 496 61 353 79 753 98 885 116 358 126 564 126 757 

Summa tillgångar 32 025 127 978 121 746 135 796 152 332 162 406 166 096 160 990 

SUMMA EGET KAPITAL 1 507 61 865 60 116 73 994 90 342 100 208 103 675 98 334 

SKULDER         

Uppskjuten skatt 92 5 639 5 234 5 234 5 234 5 234 5 234 5 234 

Långfristiga låneskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 

Skulder till kreditinstitut 1 658 894 523 523 523 523 523 523 

Övriga lånefristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 

Summa långfristiga skulder 1 750 6 533 5 757 5 757 5 757 5 757 5 757 5 757 
         

Checkräkningskredit 2 347 1 190 485 485 485 485 485 485 

Skulder till kreditinstitut 850 1 440 996 996 996 996 996 996 

Förskott från kunder 0 32 37 37 37 37 37 37 

Leverantörsskulder 8 006 20 083 23 862 23 931 24 007 24 090 24 179 24 273 

Skulder till intresseföretag 312 0 3 3 3 3 3 3 

Aktuella skatteskulder 62 1 870 827 827 827 827 827 827 

Övriga kortfristiga skulder 6 036 10 117 4 867 4 902 4 939 4 981 5 025 5 072 

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 11 155 24 848 24 795 24 865 24 940 25 023 25 112 25 206 

Kortfristiga skulder 28 768 59 580 55 873 56 045 56 234 56 441 56 664 56 900 

Summa skulder 30 518 66 113 61 629 61 802 61 991 62 198 62 420 62 656 

Summa eget kapital och skulder 32 025 127 978 121 746 135 796 152 332 162 406 166 096 160 990 

         
Likviditet 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Balanslikviditet 0,72 1,07 1,10 1,42 1,76 2,06 2,23 2,23 

Kassalikviditet 0,07 0,25 0,34 0,66 0,99 1,29 1,45 1,43 

         
Soliditet 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Nettoskuld (-)/Nettokassa (+) -2 782 11 620 17 113 35 030 53 633 70 526 80 109 79 642 

Nettoskuld/EBITDA -3235% N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

Nettoskuld/EK 2% N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

Skuld/EK 2025% 107% 103% 84% 69% 62% 60% 64% 

Soliditet 5% 48% 49% 54% 59% 62% 62% 61% 
         

Effektivitet 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Avkastning på tillgångarna Neg. 0,2% 3,3% 10,2% 10,7% 15,6% 16,0% 15,9% 

Avkastning på eget kapital Neg. 1,0% 6,7% 20,7% 19,9% 26,6% 26,1% 25,3% 

Avkastning på investerat kapital Neg. 0,5% 6,7% 20,2% 19,1% 26,2% 26,2% 26,1% 

 

              
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 
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Kassaflöde (kSEK) 
  

 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

Rörelseresultat före -1 226 409 5 037 18 823 21 679 33 027 34 271 32 271 

Justeringar 1 312 2 500 7 751 8 449 9 146 9 900 10 716 11 599 

Finansnetto -207 -171 -77 -194 -169 -135 -96 -56 

Övriga justeringar 12 0 949 0 0 0 0 0 

Betald skatt -265 -6 -4 172 -4 750 -5 162 -7 565 -7 519 -6 636 

KF löp. verksam. före rörelsekapital -374 2 732 9 488 22 327 25 493 35 226 37 373 37 177 

Förändring varulager 155 260 144 -52 -57 -62 -67 -71 

Förändring fordringar 2 176 -12 314 6 354 -432 -472 -518 -556 -590 

Förändring leverantörsskulder 2 535 11 117 -1 515 173 189 207 222 236 

KF löp. verksam. efter rörelsekapital 4 492 1 795 14 472 22 017 25 153 34 853 36 973 36 752 

Invest. immateriella anläggningstillg. 0 0 -2 709 -3 800 -5 900 -2 500 -4 000 -6 300 

Invest. materiella anläggningstillgångar -48 -435 101 -100 -450 0 -200 0 

Investeringar i koncernföretag -1 500 0 0 0 0 0 0 0 

Övriga investeringar -560 179 -2 566 -200 -200 0 0 0 

KF investeringsverksamhet -2 108 -256 -5 174 -4 100 -6 550 -2 500 -4 200 -6 300 

Nyemission 0 5 387 0 0 0 0 0 0 

Utdelning 0 -232 -3 803 0 0 -15 460 -23 190 -30 920 

Upptagna lån, netto -457 -1 832 -1 522 0 0 0 0 0 

Övrigt 0 0 0 0 0 0 0 0 

KF finansieringsverksamhet -457 3 323 -5 325 0 0 -15 460 -23 190 -30 920 

Periodens kassaflöde 1 927 4 862 3 973 17 917 18 603 16 893 9 583 -467 
         

Likvida medel, årets början 124 2 073 15 144 19 117 37 034 55 636 72 530 82 113 

Likvida medel, årets slut 2 073 15 144 19 117 37 034 55 636 72 530 82 113 81 645 

         
Nyckeltal 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 

KF löpande verksamhet/nettoomsättning 0% 2% 3% 6% 7% 8% 8% 8% 

KF löpande verksamhet/tillgångar -1% 2% 8% 16% 17% 22% 23% 23% 

  

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity 
Research och publicerar därvid bland annat information om bolag och däribland analyser. Informationen har sammanställts 
utifrån källor som Carlsquare bedömer som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting 
som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i något som helst finansiellt instru-
ment, option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen är avsedd endast för mottagaren. 
 
Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Carlsquare. 
Carlsquare ska inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av 
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla sådana 
investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer 
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för framtida avkastning. 
 
Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. Analysen riktar sig inte 
heller till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av analysen till sådana personer skulle innebära eller med-
föra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning. 
 
Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäckning. Ana-
lyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  
 
Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare värdesät-
ter säkerställandet av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av intressekonflikter. 
 
Analytikerna Bertil Nilsson och Fredrik Nilsson äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bolaget. 
 


