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- e o ) ) Information
Urb-it ar ett Igglshlfforetag Specwalls§r§t pa'at"t skapa snabba gch flexibla Rek/Riktkurs (ki) K6p 5.50
varuleveranseridet sista stegetien logistikkedja, aven kallat "Last Mile”. Bolaget A )
harhaft en stark utveckling under det senaste &ret. Omsattningen steg med 183 Risk Hog
procent under 2020 jamfort med foregdende ar. Urb-its affarsmodell bygger pa Kurs (kr) 2,66
att leveranserna ska vara opaverkade av framkomlighet. Leveransassistenterna ~ Borsvarde (Mkr) 517
anvander sig endast av cykel, cargobike eller kommunaltrafik. Urb-it kan  Antal aktier (Miljoner) 194
sdledes leverera paket oavsett trafik och utan att inskranka p& konsumenters  Free float 359%
6kade efterfragan pa tidsprecision. Urb-its transportmedel ar billigare i drift an  Ticker URBIT
traditionella fordon, och framkomligheten mdjliggdr hogre leveransvolymer. Nista rapport 9021-05-16
Bolaget har en lyckad leveransprecision om 99 procent pé forsta forsoket. ) ]
Hemsida urbit.com
Analytiker Emil Ohlsson

Expansion med ambition om l6nsamhet 2022

Urb-it ska forverkliga en expansion ftill cirka 15 stader i Frankrike och
Storbritannien senast fore 2023, och darefter expandera pa fler marknader
i Europa. Aktuella stdder kdnnetecknas av hog befolkningsdensitet och
begransad framkomlighet for fordon. Politiska regleringar trycker fordonstrafik
allt langre ifran stadskarnor, som i befolkningstiata stader kdnnetecknas av
stora manniskokluster. Darmed nar fordonsbundna leveransforetag fysiskt
inte ut till den grupp av konsumenter i stddernas “kapillérsystem” eftersom
staderna ar inte byggda for den omfattade och ftilltagande biltrafik som finns ‘ e,

idag. Urb-it daremot har fullstandig framkomlighet till f6ljd av att leveranserna "

inte sker genom motordrivna fordon. Bolaget tar sig an expansionen med stark

kassa, dar den senaste kapitalinjektionen medforde 82 miljoner kronor. —URBIT ——OMXSP!
Mangold staller sig positivt till att expansionen kommer leda till att Urb-it

uppvisar lénsamhet 2022.

Uppsida i bolaget Kursutveckling %

Mangold har anvant en DCF-modell for att vardera Urb-it, vilket resulterarien im 3m 12m
riktkurs om 5,50 kronor, en uppsida om mer an 100 procent mot dagens kurs.  URBIT 37  -154 1000
Primart grundas detta pé att det ror sig om en tjanst med losningar for en rad OMXSP| 60 131 76,3

intressenter i en marknad for e-handel som spés vaxa kraftigt framgent.

Nyckeltal Agarstruktur Antal Aktier  Kapital

2020 2021P 2022P 2023P 2024P Lage Jonason 77 486 413 39,9%
Forsalining (Mkr) 13 41 133 213 320  Astrid Jonason 21 695 857 10,3%
EBIT (Mkr) -57 -66 3 44 111 Gerald Engstrom 12971471 7.4%
Vinst fore skatt (Mkr) -65 -68 0 32 84  Erik Mitteregger 10 000 000 6,7%
EPS (kr) -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 Consensus Mutual 9 500 000 51%
EV/Forsélining 430 130 4.1 2,5 1,7 AP 4 - Pension 8 632 320 4.9%
EV/EBITDA neg neg 81,8 114 47 Swedbank Mutual 7 688 148 4,4%
EV/EBIT neg neg 1674 12,2 4.9 Fiducian Mutual 7 500 000 3,9%

P/E neg neg 0,0 43,7 16,7  Totalt 194 229 084 100%




Investment Case

Klimatanpassad tillvaxt

Mangold inleder bevakning av Urb-it med rekommendationen Kép och en riktkurs
pa 5,50 per aktie pa 12 manaders sikt. Detta ger en uppsida om drygt 100 procent.
Mangold beddmer att Urb-it kommer kunna visa positivt rorelseresultat 2022.

Tillvixtresa med positivt rorelseresultat 2022

Urb-it raknar med att nd positivt rorelseresultat 2022, och darefter generera
Okade vinster. Bolaget ar for narvarande verksamt i sex stader; London, Paris,
Lyon, Strasbourg, Cambridge och Bristol. Detta omfang ska utokas till cirka 15
stader senast ar 2022. Mangold stéller sig positivt till att detta materialiseras
givet Urb-its ldga kostnad for expansion, konsumenternas efterfraga pa effektiva
leveranser, den ¢kade nathandeln som successivt kommer att utvidgas till "ship
from store” (leverans fran detaljhandlare), Urb-it lever ocksa upp till de krav
som mer och mer stélls av konsumenter pa att distributorer tar miljohdnsyn och
har aven en affarsmodell anpassad for politiska beslut som innebar att biltrafik
begransas i stadskarnorna.

Win-win for alla inblandade

Urb-its tjanst sticker ut pd manga satt. Primart gynnas slutkonsumenter av
snabba, personliga och forutsédgbara leveranser. Detta har lett till en rddande
kundnojdhet om 4,92 av 5. Samtidigt ar bolaget mycket mant om sina licensierade
leveransassistenter, dels genom att erbjuda tydliga och rattvisa arbetsvillkor, dels
genom ett noggrant urval av vilka som levererar varor. Urb-its dtaganden har
lett till att bolaget har erhallit status som Certified B Corporation (som det forsta
och hittills enda europeiska varuleverans-bolaget), vilket dr mycket fordelaktigt i
en tid nar gig-ekonomins arbetsvillkor ses 6ver. Slutligen utgdr Urb-it en viktig
partner for de stora logistikforetagen. | stallet for att konkurrera med dessa har
bolaget marknadsfort sig som en l6sning pé& den friktion som uppstar i slutfasen
av en varas leveransled. Logistikforetagen DHL och La Poste har valt att ingd ett
samarbetsavtal med Urb-it.

Hallbarhet i centrum

Urb-it mojliggdr snabba och férutsagbara leveranser genom anvandandet av
fordon med maximal framkomlighet, vilket i sin tur minimerar klimatavtryck och
trafikpdverkan. I takt med att storstdder som London och Paris infor fler restriktioner
for framfart av traditionella fordon okar dven svarigheten att ta sig fram for de
logistikforetag som forlitar sig pa bilar. Urb-it ar helt oberoende av detta och
erbjuder en 16sning pd ett problem som med hdgsta sannolikhet 6kar framgent;
de europeiska tatbefolkade staderna har gatunat som inte ar anpassade for okad
biltrafik till foljd av e-handelsleveranser. Detta ligger till grund for de avtal som
har slutits med DHL och La Poste. Slutligen, vid leveranser fr&n detaljhandlarens
butiker, nyttjas minimalt med material till paketering i och med att transport sker i
detaljhandlares kassar, vilket har positiv effekt pad miljon.

Fler paket, hogre traffsikerhet, lagre miljopaverkan

Mangold har anvant sig av en DCF-modell och ett avkastningskrav om 12 procent
for att vardera Urb-its aktie. Detta ger en riktkurs per aktie pa 5,50 kronor med en
uppsida pa cirka 100 procent.

Urb-it p

Riktkurs 5,50

Expansion till 15 stdder

Alla intressenter i beaktande

Urb-it prioriterar hdllbarhet

Uppsida i aktien

MANGOLD




Urb-it - Bolag och affarside

Bolaget i korthet

Urb-it bildades 2014. Bolagets grundare, styrelseordférande och majoritetsidgare
ar Lage Jonason, och sedan 2018 ar Kevin Kviblad vd. Sedan 2017 handlas Urb-it
pa First North Stockholm. Urb-it erbjuder varuleveranser snabbt och friktionslost
genom "Last Mile Delivery”. Detta innebér att bolagets leveranser endast sker i
sista ledet av en varas transportstracka, till exempel fran en sa kallad “hub” (en av
bolagets eller kundens lokala ldgen) eller butik. Idag har bolaget cirka 26 anstéllda
och 1 500 licensierade leveransassistenter, och ar verksamma i London, Paris,
Lyon, Strasbourg, Cambridge och Bristol. Leveransassistenterna ar inte anstallda
av Urb-it, utan kontrakteras via tredje part, som hanterar betalningarna till
leveransassistenterna och darefter fakturerar Urb-it.

Leveranstjanst som tar faste i Last Mile

Nyttjandet av Urb-its tjanster triggas genom e-handel. En leverans uppstér
antingen pa grund av att en konsument véljer Urb-its leveransmetod vid
utcheckningen pa en e-handelsplattform, eller att en vara levereras fran en hub pd
bestallning av ett logistikforetag. Urb-it erhéller betalning frén detaljhandlare eller
logistikforetag, inte fran slutkonsumenten. Daremot ar det slutkonsumenten, det
vill séga paketets adressat, som anger nar och var leverans ska ske. Leverans kan
ske samma dag, redan inom loppet av en timme, eller vid annan specifik tidpunkt
som bestams av slutkonsumenten.

Leveranser sker genom att den licensierade leveransassistenten uteslutande
anvander sig av cykel, cargobike (eldriven ladcykel), eller sjilva fardas genom
tunnelbana eller annan kommunaltrafik. Ett utmarkande drag for Urb-it jamfort
med andra leveranstjanster ar att leveransassistenterna kompenseras med rattvisa
l6ner. Beroende pd fardmedel tjanar en leveransassistent alltid mellan cirka 110
och 140 kronor per timme, en 16n som ar hogt dver marknadssnittet.

Varor upphdmtas direkt i detaljhandlares butik, eller vid Urb-its eller kundens
egen hub, vilket mdjliggdrs genom samarbeten med till exempel DHL Express
och La Poste. Om upphamtning sker i butik levereras och transporteras varor i
inkopsstallets egna butikskassar. Detta medfor gratis varumarkes-exponering for
detaljhandlaren, vilket ar en del av Urb-its strategi. Centralt i bolagets tjanst ar att
upplevelsen mellan detaljhandlare (varumarke) och slutkonsument sakerstélls, och
paverkas positivt genom Urb-its forutsagbara och grona leveranser.

Miljovanlig e-handel

Urb-its varor levereras personligen till kund helt utan negativa klimatpaverkningar.
Leveransassistenter transporterar sig endast genom grona fardmedel, sdsom
gang, cykel eller kommunaltrafik. Liksom exempelvis Uber s3 dger Urb-it inga
motorfordon och tillater inte heller anvdndande av fororenande fardmedel. Nar
konsumenter bestéller en vara pd natet hos en detaljhandlare plockas den upp i
detaljhandlarens fysiska butik. Varan behover alltsé ej transporteras till ett externt
lagerhus, vilket ocksa medfor minskade pafrestningar pa trafiken. Urb-its arbete
med att begrdnsa miljopdverkan och mer rattvisa arbetsvillkor har resulterat
i certifieringar sdsom Certified B Corporation och eko-certifiering av SSNC
(Svenska Naturskyddsforeningen).
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Urb-it - Bolag och affarside forts.

Mervirdet i att ej 4ga fordon

Urb-its licensierade leveransassistenter nyttjar endast alternativa fardmedel
sdsom cykel, cargobike eller en stads kommunala trafiksystem. Denna strategi
ar central i ménga hanseenden utdver endast den minimala klimatpaverkan. En
cargobike berdknas kunna gora dubbelt s& méanga leveranser per timme jamfort
med ett fordon, enligt DHLs styrelseordférande John Pearson. Bolagets alternativa
transportmedel ar helt oberoende av alla de trafikproblem som motorfordon
tampas med (kobildning, brist pd parkeringsplatser, och sa vidare), och kan
dérmed komma at kunder som ar bosatta i fordonsfria stadskarnor i storstader,
vilket logistikforetag med motorfordon inte kan.

Kostnad ar en central del i leveranstjanster. Konsultfirman McKinsey uppskattar
att “Last Mile” utgor over 50 procent av den totala kostnaden for en varuleverans.
Urb-it mojliggdr en 16sning pad detta problem genom att den totala kostnaden
for leveransassistenter som nyttjar till exempel en cykel &r ldgre dn fordon
med chauffor. Samtidigt som Urb-it lyckas hélla dessa kostnader nere, betalar
bolaget l6ner hogt dver marknadssnittet. Detta mojliggdrs genom den dkade
volymkapacitet en motorfri fordonsleverans astadkommer.

Bade kunder och anstillda i fokus

Urb-it har for narvarande cirka 300 anvandande kunder, vars behov tillgodoses
genom 1 500 leveransassistenter. Bolaget arbetar hart med att skapa fordelaktiga
forutsattningar for bade kunderna, slutkonsumenterna, leveransassistenterna och
de anstallda.

Urb-its betalande kund &r alltid antingen detaljhandlaren eller logistikféretaget.
Daremot ar slutkonsumentens (vanligen en privatperson) upplevelse av leveransen
avgorande. Bolaget haren “success rate” pa sina leveranser om 99 procent pa forsta
forsoket, vilket ar helt avgorande for slutkonsumentens upplevelse av varuinkdpet
och for att halla nere kostnaderna for leveranser i "Last Mile”. Bolaget jobbar
ocksd med att standigt fornya partnerskap med detaljhandlare for att bredda sitt
utbud. Dessa i sin tur betalar en avgift till Urb-it for bolagets leveranstjanst. Det
ar alltid Urb-its kund som betalar Urb-it, och det ar upp till kunden att avgora i
vilken utstréckning kostnaden for “Last Mile” ska Gverviltras pa konsumenten.
Urb-its 16sningar har mottagits mycket val med en rddande kundnéjdhet hos
konsumenten om 4,92 av 5.

Urb-it rekryterar leveransassistenter genom ett tydligt ramverk for att forsakra sig
om kompetenta arbetare. Utdver detta erbjuds anstallningsvillkor som inkluderar
forsakring, pension och semesterersattning, vilket i sin tur har bidragit till en
nastintill perfekt ndjdhet hos leveransassistenter om 4,97 av 5. Anmarkningsvart
arocksé bolagets Certified B Corporation, dar Urb-it ar det forsta och enda bolaget
i Europa i sin bransch med denna. Den totala arbetsstyrkan bestar till cirka 60
procent av unga individer som soker extrajobb (inte sillan studenter), varav nira
halften ar kvinnor. Denna grupp av individer som soker extrajobb har 6kat kraftigt
i samband med pandemins inverkan pa arbetsmarknaden. Det faktum att korkort
inte kravs for anstallning hos Urb-it 6kar den potentiella arbetsstyrkan i varje
geografisk marknad. Den som ansoker om att fa bli leveransassistent genomgar
ett antal webbaserade test. Ungefar en av fem sdkande antas.
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Urb-it - Bolag och affarside forts.

Goda forutsattningar for scale-up

Urb-its tjanster erbjuds idag i Paris, London, Lyon, Strasbourg, Cambridge och
Bristol. Inom snar framtid planerar bolaget att vara etablerat i 15 europeiska
storstader. Mdjligheterna for bolaget att expandera till en ny stad ar mycket goda,
med en tidsfrist om cirka tre veckor och kostnad runt 50 000 till 100 000 kronor.
Urb-it, precis som Uber, har inga egna motorfordon. Leveransassistenterna sjalva
tillhandahédller transportmedel, vilket medfor att kapitalbindningen for bolaget
ar mycket 1ag. Urb-it utmarker sig dven mot konkurrenter genom ett minimerat
kostnadssvinn, grundat i att 99 procent av leveranserna ar lyckade pa forsta
forsoket. Detta medfor att Urb-it nastintill aldrig behdver bearbeta en vara mer an
en gang. Denna optimering mojliggdrs genom tre primara atgarder. Till att borja
med har bolagets licensierade leveransassistenter full framkomlighet. Vidare har
mottagaren, det vill sdga slutkonsumenten, och leveransassistenten direktkontakt
och kan 16sa eventuella lokaliseringsproblem. Slutligen ges av slutkonsumenten en
personlig feedback pa leveransassistentens arbete, likt den som till exempel Ubers
chaufforer erhdller. Detta medfor att leveransassistenter har héga incitament att
lyckas med leveransen.

En rad avtal med trovardiga bolag

Avtal med detaljhandlare och logistikforetag ar centrala for Urb-its tillvaxt. Bolaget
ar unikt d& det utgor en forlangning av logistiktjanster snarare an ett hot mot
befintliga aktorer. Ett kvitto pa detta ar de samarbetsavtal som har ingétts med
logistikjattarna DHL Express och La Poste. Dessa aktorers framfart begrénsas i allt
storre utstrackning i storstader, dels pé& grund av lagstiftning om fordonsforbud,
dels pd grund av att trafiken 6kar. Urb-it mojliggdr att dessa bolag inte forlorar
hela den kundgrupp som ar beldgna i dessa delar av storstdder tack vare sin
framkomlighet.
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Urb-it - Marknad

Marknadsoversikt

Urb-it &r verksamt inom marknaden for Last Mile-leveranser, det vill sdga det
sista steget i en varas transportkedja dar den faktiska leveransen fill slutkund
utfors. Marknaden befinner sig i en positiv tillvaxtfas, dar analytiker spér en
tillvaxt om 16,1 procent per ar mellan 2019 och 2027 till ett varde om 2,5
miljarder dollar. Parallellt férvantas e-handeln for B2C (foretag-mot-konsument) i
Europa expandera med 13,0 procent per ar enligt den av medlemsstaterna dgda
foreningen Ecommerce Europe. Analytiker fran samma kalla varderar marknaden i
Europa till 569 miljarder dollar &r 2025.

Okad efterfraga for friktionslos leverans

| takt med att e-handeln och darmed leveranser vaxer blir kostnad och precision
i leveransens sista led en viktig differentierings-strategi for att tillgodose varje
konsuments behov. Enligt en marknadsstudie fr&n Capgemini ar konsumenter
mana om att minimera osakerhet i leveranstid, och framfor allt att fa tydliga
direktiv.om nar en vara kommer att levereras. Utdver detta visar samma kalla
att bade lojalitet och betalningsvilja korrelerar positivt med leveranstid. Urb-it
erbjuder en l6sning for dessa preferenser genom sina leveranser som sker med
nastintill perfekt tidsprecision. UtGver detta kan en vara foljas i realtid, vilket
ger battre oversikt om exakt leveranstid. Risken for forseningar ar nastintill
obefintlig, grundat i det faktum att leveransassistenter tar sig fram via alternativa
transportmedel (cykel, cykelbud, kommunala transportmedel) dar exponeringen
for trafikproblem i form av koer ar lag.

Ett stort ekosystem av kundgrupper

Konsumenter far sina varor via tre foretagsgrupper: logistikforetag, On Demand
och detaljhandeln. Den forsta kategorin innehaller bolag sdsom DHL. On Demand
inkluderar matbutiker sdsom Carrefour eller Franprix i Frankrike, samt bageri och
florister. Vad géller detaljhandeln &r The Body Shop ett bra exempel pé ett foretag
som levererar inte endast fran butik utan fran en egen, centralt placerad "hub”.
Detaljhandlare betalar Urb-it for anvandandet av leveransassistenter i form av
en avgift till bolaget som berdknas utifrdn bland annat stréackan frén butik till
mottagare. Urb-it ingar avtal med en rad intressenter. Till exempel ar avtalen med
DHL Express France och La Poste en forlangning av foretagens tjanster, dar Urb-it
erbjuder ett samarbete i sin Last Mile Delivery-tjanst. Foretaget gor inte ansprak
pa att nu ta flera delar av transportkedjan utan riktar helt in sig pa att komplettera
och 16sa de logistiska problem som uppkommer vid de 6kande varuleveranserna i
tattbefolkade och svarframkomliga stader.

Konkurrenssituationen

Urb-its konkurrenter ar aktorer som erbjuder liknande budtjanster inom “Last
Mile”. Bolagets primara hot ar Stuart, ett onoterat bolag som idag ar verksamt
i 80 stader i Frankrike, Storbritannien, Spanien och Polen. Stuart har 6ver 8
000 foretagspartners och 420 anstallda. 2017 kopte La Poste Stuart i syfte att
erhalla “Last Mile’-tjansten med maximal framkomlighet, samt att dra ned sina
kostnader. Dessutom mdjliggor tjansten hdgre precision och framfart vad galler
varuleverans. Paack ar ett annat bolag inom samma bransch men som har Spanien
som primarmarknad.
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Urb-it - Marknad forts.

E-handeln 6kar snabbt i Storbritannien

| Storbritannien vaxer e-handelns del av detaljhandeln snabbt. Mellan 2019 och
2024 forvantas marknaden expandera med en arlig tillvaxt (CAGR) om 7,3 procent,
och né 148,29 miljarder pund. Utdver detta vantas e-handelns andel av den totala
detaljhandels-forsaljningen nd 29 procent, en markant ékning fran 2019 &rs varde
om cirka 22 procent. For Urb-it innebar detta en stor mdjlighet att vaxa och ta
marknadsandelar i en marknad dar bolaget ar val positionerat.

Marknad Detaljhandelns e-handel
(Storbritannien)
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Stark tillvaxt for paketleveranser i Storbritannien

Enligt Statista levererades 2,82 miljarder paket i Storbritannien mellan 2019 och
2020. Detta ar en 6kning med 1,07 miljarder paket, eller 164 procent sedan 2013.
Konsumenter efterfragar i kande grad paketleverans.

Minskad trafik

Mellan 2019 och 2040 spas London vaxa med 1,2 miljoner manniskor, eller 13,1
procent. Detta utgor ett fortsatt logistiskt problem for staden dér situationen
redan ar anspand. University of Westminister har gjort en rad studier angaende
leveranstjansters paverkan péd trafiken i metropolen, och menar att alternativa
transportmedel maste integreras for att staden ska kunna mota den okade
efterfrdgan for varuleveranser. En annan studie fran samma kélla visar pa att
koldioxidutslapp kan komma att minska med upp till 45 procent vid en omstallning
fran motorfordon till alternativa fardmedel. Urb-its affarsmodell ar en idé i tiden,
som kan |6sa de problem i form av 6kade koldioxidutslapp och ékad trangsel, som
i London och andra stdrre stader blivit mycket omfattande, delvis som en foljd av
e-handelstransporter med motordrivna fordon.
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Urb-it - Marknad forts.

E-handelns tillvaxt i Frankrike

I Frankrike spds marknaden for e-handel inom detaljhandeln véxa kraftigt
och n& 96,4 miljarder amerikanska dollar ar 2024. Detta motsvarar en okning
om 9,9 procent per ar mellan 2019 och 2023. E-handeln kommer fortsatt
skorda marknadsandelar fran de traditionella distributionskanalerna, och star
uppskattningsvis for 13 procent av all forséljning inom detaljhandel ar 2023.
Urb-it har goda mojligheter att ta vara pa denna tillvaxt, da bolaget ar etablerat i
Paris, Lyon, och Strasbourg, och darutdver har planer pé att expandera till andra
storstader sasom Marseille, Lille och Toulouse.

Marknad Detaljhandelns e-handel (Frankrike)
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Last-Mile Delivery i Frankrike

Den urbana logistikmarknaden varderas till 1,85 miljarder euro i Frankrike. Last
Mile utgor 1,50 miljarder euro, eller 81 procent, av den totala marknaden. Enligt
radgivaren Capitalmind kommer marknaden for Last Mile i Frankrike att véxa med
9 procent per ar mellan 2018 och 2025. Denna tillvaxt inkluderar faktorer sdsom
tillvaxt i e-handel, en dkad efterfrdgan pa snabba leveranser, och staders tillvaxt.

Urb-it har en enorm mojlighet att mota efterfrdgan i en marknad som vaxer
snabbt. Bara under en dag i Frankrike under 2020 levererades 10 miljoner paket,
dar en stor del av transportflottan utgjordes av budbilar.

Slutligen besvarar Urb-its leveransmetod ett problem vad giller kundnojdhet
i Frankrike. Enligt Novea utgdr forsenade leveranser 48 procent av alla fall av
kundmissnojdhet i nationen. Mer forutsagbarhet och transparens inom leverans
ar och kommer forbli grundbulten i kundlojalitet. Med Urb-its tjanster tillgodoses
detta behov, vilket gor det enklare for bolaget att erhalla marknadsandelar.
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Urb-it - Marknad forts.

Fordonsrestriktioner - Urb-its mojlighet

Europas stadskadrnor kdnnetecknas av rutnat med begransad framfart. Trafiken i
de flesta stader intensifieras och antalet tranga sektorer ékar. Samtidigt infor allt
fler stdder zoner dar fordonsframkomlighet ska begransas i syfte att minska trafik
och utslapp. De omradden som berors kdnnetecknas av hog befolkningsdensitet,
och darmed en stor grupp potentiella kunder. | takt med att framkomligheten
for fordon begrénsas blir det allt svarare att nd fram ftill dessa kunder, och
risken blir att varuleveranser sker med samre resultat vad galler tid, flexibilitet
och forutsagbarhet. Nedan presenteras de begrasningar som inforts i bolagets
nuvarande marknader:

London har “Ultra Low Emission Zones” (miljozoner med begrinsad
fordonsframkomlighet) dygnet runt varje dag pa aret sedan 2019. | oktober
2021 ska den aktuella zonen vidgas for att omfatta en yta som ar 18 génger
storre an den som rader idag. Darmed kommer hela stor-Londons fordonframfart
begransas. Alla motorfordon maste betala en faststalld summa for tilltrdde inom
den givna ytan.

Paris var den forsta staden i Frankrike att inféra en “Low Emission Zone”. Sedan
2015 begransas framfarten av fordon successivt. Idag omfattar begransningarna
hela Paris innerstad. Staden har stora bekymmer med férorenad luft och har
ambitidsa mal for att begransa fordonsframkomligheten. Detta sker genom hogre
avgifter samt mer omfattande restriktioner som implementeras arligen. 2024
forbjuds framfart for dieselfordon och 2030 far endast el-och vatefordon kora i
dessa zoner.

Strasbourg har infort stora miljézoner och mycket stranga krav pa nar fordon far
vistas i dessa. Logistikfordon har endast tilltrade mellan 06:00 och 10:30, givet att
de moter stadens kriterier vad galler utslapp. September 2021 férbjuds alla storre
dieselfordon helt. Fotgangare och cargobikes har fritt tilltrade till hela staden
dygnet runt.

Lyon har sedan 2017 infort begransningar for framkomligheten for fordon i
specifika zoner. Kriterierna blir kontinuerligt striktare.

Cambridge och Bristol har zoner dar framfarten for fordon ar begransade.

Sammantaget innebar detta utmaningar for logistikforetag som ar beroende av
fordonsframkomlighet. Begransningarna kommer med stdrsta sannolikhet att 6ka.
Urb-it |6ser problemet med framkomlighet genom att inte vara fordonsbundet.
Ett kvitto p& bolagets mervarde ar de avtal som har slutits med DHL Express
och La Poste. Tillsammans star dessa tva foretag for mellan 70 och 80 procent
av leveranser pd den franska marknaden. Urb-it star val positionerat att mota
den 6kade efterfragan for e-handeln och varuleveranser, helt oberoende av de
forandringar som sker i Europas stadskarnor.
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Urb-it - Prognoser

Positivt rorelseresultat 2022

Mangold rdknar med att Urb-it tillgodoser den okade efterfragan pa
konsumentvanliga varuleveranser, som foljer i e-handelns spar. Utover det
tillkommer efterfragan fran logistikforetagen for att bemdta flaskhalsproblemet
i samband med leveranser i storstader. DHL &r en aktdor som ser mervarde i
bolagets tjanst. Detta har lett till en mycket stark tillvaxt for Urb-it vad géller avtal
och darmed forsaljning. Vi férvantar oss att detta kommer oka i allt hogre takt
under 2022 parallellt med expansionsplanen. Bolaget forvantas nd break-even
under 2022, for att darefter forbli Ionsamt efterfoljande perioder.

URB-IT - PROGNOS INTAKTER

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Intékter (Mkr) 1.5 4.4 12,6 41,4 1334 213,5
EBIT (Mkr) -59.7 -46,5 -56,9 -65,8 32 551
Tillvaxt Intakter (%) 203% 183% 230% 222% 60%

Forsdlining skjuter fart i takt med
expansionsplan

2024P
320,2
1272

50%

Kalla: Mangold Insight

Finansiering pa plats

Under slutet av 2020 genomférde Urb-it en riktad nyemission om 82 miljoner
kronor. Ett antal institutionella aktiedgare tillkom, daribland Fjarde AP-fonden,
Consensus och Adrigo Fonder. Likvida medel forvantas darmed racka fram till att
Urb-it uppvisar vinst. Med start 2023 raknar Mangold med att Urb-it fortsatter att
investera i expansion runtom Europa.

Betalning per leverans

Urb-it hdmtar sina paket antingen fran en hub eller fran detaljhandlarens butik. Vi
raknar med att forsaljningen ar jamnt fordelad mellan de tva. Mangold réknar pa
en genomsnittlig intakt for Urb-it om 45 kronor per leverans som forblir 6ver hela
perioden framéat. Denna baseras pa ett marknadssnitt. For att en leverans med
en leveransassistent ska resultera i positivt tackningsbidrag for bolaget kravs att
leveransassistenten levererar cirka tre paket per timme. Med tio paket per timme
gor bolaget en bruttovinst pad 317 kronor per leveransassistent, och med 25 paket
per timme uppgar denna intakt till 992 kronor. Dessa volymer ar fullt mdjliga
givet att leveransassistenter kan anvanda sig av cargobike som har kapacitet att
transportera mellan 30 till 70 paket &t gdngen beroende pad paketens storlek.
Denna kapacitet kan liknas vid en traditionell motordriven budbil.

URB-IT - PROGNOS VINST PER LEVERANS

Fulltecknad kapitalanskaffning

Genomsnittlig intdkt per leverans
om 45 svenska kronor

Paket levererade per timme

2,96 5 10 15 20 25
Intakt (45 kronor per paket) 133 225 450 675 900 1125
Kostnad per leveransassistent per timme 133 133 133 133 133 133
Bruttovinst per leveransassistent per timme 0 92 317 542 767 992
Kélla: Mangold Insight
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Urb-it - Prognoser forts

Kostnadsantaganden

Anstéllda

Urb-its verksamhet gynnas av att bolaget endast behover ett centralt kontor
per land dar de bedriver hela den nationella verksamheten. Till foljd av att
bolagets expansionsplaner framfor allt beroér befintliga marknader (Frankrike och

Scale-up krdver ej markant ékning
av personal

Storbritannien), &r behovet av nyanstalining lagt. Vi raknar anda med en tillvaxt av
antal anstéllda fram till ar 2021 fran dagens siffra om 26 i syfte att ge understod
till bolagets expansion. Den genomsnittliga rorliga ersattningen per anstalld forblir
densamma under denna period och har historiskt uppgétt till cirka 878 000.

Licensierade leveransassistenter

Urb-its kostnad for utférda leveranser bestar av kostnaden for de timmar som Stigande volymer ger relativt fdrre
tredjepart debiterar for leveransassistenterna. Vara prognoser grundar sig pa leveransassistenter
bolagets kommunicerade expansionsplan, darviraknar pd att bolaget &rnarvarande

i 15 stader ar 2022 (Paris och London inraknade). Antalet leveransassistenter som

kravs per stad baseras pa den kvot som Frankrike respektive Storbritannien haridag

vad géller leveransassistent per invanare. Nar vi slar samma snitt for befolkningen i

de stader Urb-it ar narvarande i far vi fram att 2 877 leveransassistenter behovs ar

2022 for att mota efterfraga och né I6nsamhet. Mangold anser att detta antal ar

fullt rimligt att uppné givet att det som mest omfattar ett par hundra individer per

stad eller mindre 3n s&. Okningen av leveransassistenter fortsatter i samma takt

foljande &r dar vi forutsatter liknande tillvaxt runtom i Europa. Bolagets affarsidé

grundar sig i flexibla avtal vilket innebar att endast aktiva leveransassistenter

utgdr en kostnad. Bolaget kan séledes inneha en mycket storre total potentiell

arbetsstyrka jamfort med den siffra som beskrivs ovan, utan att kostnaderna

andras. Slutligen antar vi att en leveransassistent jobbar 20 timmar per manad

i snitt fran (under 2021 ar behovet lagre). Vi réknar ocksd med att en aktiv

leveransassistent kostar 133 kronor per timme, vilket grundar sig i ett snitt av de

olika lonealternativen som erbjuds. Med anledning av den hoga andel studenter

som bolaget anstaller, anser vi det rimligt att anta denna arbetsinsats i snitt.

URB-IT - PROGNOS LEVERANSASSISTENTER
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Kostnad per leveransassitent 133 133 133 133 133 133 133
Timmar per ar per leveransassitent 120 240 240 240 240 240 240
Totala antalet leveransassitent 2188 2877 3565 4254 4942 5630 6319
Kostnad salda tjanster (Mkr) 69,9 91,8 113,8 135,8 157.8 1797 201,7

Kélla: Mangold Insight

Alltjamt laga marknadsféringskostnader

Urb-it marknadsfor sig inte direkt mot konsument. Istéllet riktas fokus mot avtal
med olika detaljhandlare, dar bolagets tjanst kommer upp som ett leveransalternativ
vid betalning. Nar ett sddant avtal har ingétts gynnas Urb-it av exponering av sin
tjanst i detaljhandlarens nathandelskanal, vilket i sin tur innebar att bolagets tjanst
marknadsfors mot konsument oavsett nyttjande eller ej. Darmed forblir nya avtal
en viktig faktor for att oka kdnnedomen om foretaget.
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Urb-it - Vardering

Vardering med uppsida

Mangold anvander sig av en DCF-modell for att vardera bolaget, och bedomer Riktkurs om 5,50 kronor per aktie
att ett avkastningskrav om 12 procent for Urb-it &r lampligt. Detta ar i linje med
PwC:s riskpremiestudie fran 2020 som satter marknadsriskpremien till 7,7 procent
och ett storleksrelaterat riskpremie tillagg for bolag under 100 miljoner kronor i
borsvarde om 4,6 procent. Urb-its borsvarde dverstiger 100 miljoner kronor men
for att ta hojd anvands detta tillagg. Detta resulterar i en riktkurs om 5,50 kronor
per aktie, en uppsida om drygt 100 procent. For att denna kurs skall forverkligas
kravs att Urb-it nar break-even under 2022, och déarefter fortsatter vaxa.

Break-even 2022

URB-IT - DCF-VARDERING

(Mkr) 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
EBIT -65,8 3,2 44,4 111,2 141,7 150,5 184.6
Fritt kassaflode -61,7 43 32,1 84,2 109,0 116,5 143,6
Terminalvarde
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 1100
Equity value 1065
Motiverat varde per aktie (kr) 5,50

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet paverkar varderingen i stor utstrackning. Om avkastningskravet Stor uppsida vid ldgre
hojs till 13 respektive 14 procent faller vart DCF-varde till 4,8 respektive 4,2 avkastningskrav
kronor per aktie. Detta ger alltjamt en uppsida pa 74 respektive 52 procent.

URB-IT - KANSLIGHETSANALYS
Kostnad for kapital (WACC)

Forsaljning 10% 11% 12% 13% 14%
Bear (0,5X) 3,6 3.1 2,8 24 2,2
Base (X) 7.4 6,3 5,5 4.8 4.2
Bull (1,5X) 11,5 9,5 8,2 7.1 6,3

Kélla: Mangold Insight

Aven forsaliningen kan paverka virderingen. Om férsiljningen ©kar med 50
procent gentemot vart basscenario hojs vardet per aktie till 8,20 kronor. Skulle
forsaljningen i stallet falla till halften av grundantagandet minskar det vardet till
2,8 kronor per aktie. Detta medfor uppsida pa 206 respektive fyra procent.
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Urb-it - SWOT

Styrkor
-En héllbar tjanst med losningar for flera intressenter
- Starkt positivt momentum i forsaljningstillvaxt
- Erfarenhet fran e-handel och startups i bolagets ledning
- Ansvarsfulla I6nevillkor

-Uppkép

Moijligheter

- “Ultra-low emission zones” - atstramad framfart for
traditionella fordon i urbana storstader

- E-handelns tillvaxt

- Expansionsmdjligheter stora i och med ldga kostnader

Urb-it
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Svagheter

- Passiv varumarkesexponering

- Ej Ibnsamma annu

Hot

- Konkurrens fran storre bolag med battre
skalforutsattningar
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Urb-it - Appendix

Urb-it - Férsélining och tillvéxt Urb-it - Rorelseresultat och marginal
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Urb-it - Appendix

Bolagets ledning

Kevin Kviblad, tidigare CPO pa Urb-it ar vd sedan 2018. Han har tidigare innehaft
rollen som chef for e-handel och Business Development pd ICA-gruppen och
CPO pa eBay Sweden/Tradera.

Anders Jonsson, tidigare utvecklare pa Urb-it, ar sedan 2018 CTO (extern
konsult). Han har tidigare erfarenhet som utvecklare hos bland andra H&M, Saab,
Coop, Cint, Kambi, och ICA-gruppen. Utover detta grundade Anders Jonsson
28symbols ar 2014, ett bolag som ar aktivt &n idag. Han innehar en Master in
Business Administration med inriktning informationssystem.

Martin Lehec, tidigare Head of Sales, ar sedan 2020 Country Manager for
Frankrike. Han har tidigare erfarenhet som Head of Customer Experience och
Director of Operations hos Moét Hennessy. Martin Lehec innehar en MBA fran
HEC Paris.

Hannes Skugghall, tidigare Product Owner och CPO pa Urb-it &r sedan 2018
Country Manager for UK. Han har tidigare erfarenhet fran Utrikesdepartementet
och Influence AB. Hannes Skugghall innehar en MSc i Economics fran Stockholm
School of Economics. Han har funnits i bolaget sedan 2017.
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Urb-it - Appendix

Bolagets styrelse

Lage Jonason, styrelseordférande i Urb-it. Lage Jonason driver egen verksamhet
inom finansiell radgivning. Utdver detta innehar Lage Jonason posten som
styrelseordforande i INSPI AB, och ar styrelseledamot i Invisio AB (publ.), QQM
Fund Management, Culot AB, Aktiebolaget G C Lapidem, Solhemmet Fastigheter,
Aktiebolaget IV. Numen Adest och Villa Angshyddan Fastighets AB.

Johan Englund, styrelseledamot i Urb-it sedan 2018. Han ar aven Partner pa
Curamando och Styrelseordférande i Maklarringen. Johan Englund sitter i
styrelsen pa& The Folklore Company och utéver detta har han startat tva bolag,
bland annat Lekmer.

Andrea Rosengren, styrelseledamot i Urb-it sedan 2017. Andrea Rosengren ar
Global User Experience Design Manager pa H&M, och har sex ars erfarenhet som
Director of Design pa Spotify. Utdver dessa befattningar ar hon Jury pa Svenska
Design Priset, och innehar en ingenjorsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan
(KTH).

Fredrik Warstedt, styrelseledamot i Urb-it sedan 2017. Samma ar var han vd
pa bolaget under en kortare tid, och jobbar idag som Executive Vice President
Acquisition & Licensing (Acting) pa SF Studios. Tidigare erfarenhet innefattar
rollen som Investment Banking Analyst p& Nordea och Associate pa Bonnier.
Fredrik Warstedt innehar dven styrelseuppdrag pa FLX och erhéll ar 2012 en BSc
i Business and Economics fran Stockholm School of Economics (SSE).

Anna Wikner, styrelseledamot i Urb-it sedan 2017. For tillfallet &r Anna Wikner
forsaljningschef pa Tasteline Sweden och har lang erfarenhet fran MatHem.
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Total nettoforséljning

Nettoforséljning Urb-its tekniska I6sningar

Kostnad anstalld och
tekniska system

Total nettof6rsalining : Bruttomarginal Vinstmarginal

Kalla: Urb-it
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrékning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forséljining 4.4 12,6 414 1334 213,5 320,2 384,2
Aktiverat arbete for egen rakning 2,9 53 53 53 53 53 53
Kostnad salda varor*® 27 23,9 69,9 91,8 113,8 135,8 1578
Bruttovinst 4,7 -6,1 -23,1 46,9 105,0 189,7 2318
Bruttomarginal 106% -49% -56% 35% 49% 59% 60%
Personalkostnader -18,7 -21.8 -22.4 -24.0 -25,6 =272 -28,8
Ovriga kostnader -17.4 -16,3 -16,3 -16,3 -32,0 -48,0 -57,6
Avskrivningar -151 -12,7 -4.0 -3,4 -2,9 -3,3 -3,7
Rorelseresultat -46,5 -56,9 -65,8 3,2 44,4 111,2 141,7
Rorelsemarginal -1048% -453% -159% 2% 21% 35% 37%
Rantenetto -1.1 -8,0 -2,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2
Vinst efter finansnetto -47.7 -64.9 -68,0 0,0 41,2 107.,9 138,5
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 -9.1 -23,7 -30,5
Nettovinst -47,7 -64,9 -68,0 0,0 32,1 84,2 108,0

Kalla: Mangold Insight *Bolaget redovisar ej KSV. utrdkningarna dr Mangolds

Balansrékning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 0,9 10,9 16,9 25,0 53,9 134,9 240,6
Kortfristiga fodringar 3,7 4.8 6,8 21,9 35,1 52,6 63,2
Lager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlaggningstillgdngar 27,5 19,9 16,9 14,5 16,6 18,3 19,6
Aktiekapital 0,0 75,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalt tillgangar 32,2 111,2 40,7 61,5 105,6 205,8 3234
Skulder

Leverantorsskulder 472 3,1 6,2 20,0 32,0 48,0 57,6
Skulder 23,3 46,3 32,3 32,3 32,3 32,3 32,3
Totala skulder 27,5 49,4 38,5 52,3 64,3 80,3 89,9
Eget kapital

Bundet eget kapital 16,3 4670 527,0 534,0 534,0 534,0 534,0
Fritt eget kapital -11,6 -405,2 -524.8 -524.8 -492,7 -408,5 -300,5
Totalt eget kapital 4,7 61,8 2,2 9,2 41,3 1255 2335
Totalt skulder o eget kapital 32,2 111,2 40,7 61,5 105,6 205,8 323,4

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehéllet
har grundats pd information fran allmant tillgangliga kéallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstdndighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold Insight Iamnar inte
i forvag ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid
tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med asikter framfdrda i publikationen.

Mangold frdnsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen
garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pd anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet fér inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pd uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alternativt
ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller raddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgérandet
av sadana uppdrag kan Mangold i eget namn behdva utféra transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument,
till exempel om Mangold har uppdrag som likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och
restriktioner for nar handel f&r ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Urb-it.

Mangold dger aktier i Urb-it.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pd O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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