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Viktig information

Detta prospekt ("Prospektet") har upprattats med anledning av erbjudandet till allmanheten i Sverige, till institutionella investerare i Sverige
och utomlands av Aktier i Nobina AB (publ) (ett svenskt publikt aktiebolag) och upptagandet till handel av Aktierna pa Nasdaq Stockholm
("Erbjudandet"). Med "Nobina", "Bolaget" eller "Koncernen" avses i detta Prospekt, beroende pd sammanhanget, Nobina AB (publ) eller
Nobina AB (publ) och dess dotterbolag. Carnegie Investment Bank AB (publ) ("Carnegie") och Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial
("Danske Bank") ar Joint Global Coordinators och Joint Bookrunners ("Joint Global Coordinators") i samband med Erbjudandet och Pareto
Securities AB ("Pareto Securities" 4r tillsammans med Joint Global Coordinators "Joint Bookrunners") ar Joint Bookrunner. Med "Séljande
Aktiedgare" avses Sothic Capital, BlueMountain, Invesco, Anchorage, BlueCrest, Ironshield, Gladwyne, Kite Lake och Magnolia. Se vidare
"Definitioner" for definitioner av dessa och andra begrepp i Prospektet.

Férutom vad som uttryckligen anges hari haringen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller granskats av Bolagets revisor.
Finansiell information som ror Bolaget i detta Prospekt och sominte &r en del avden information som har reviderats eller granskats av Bolagets
revisorienlighet med vad som anges hari & hdmtad frén Bolagets interna bokfdrings- och rapporteringssystem.

Erbjudandets struktur

Erbjudandet bestér av: (a) ett offentligt erbjudande till institutionella och privata investerare i Sverige, (b) ett erbjudande i USA riktat till vissa
institutionella képare (qualified institutional buyer—"QIB") sdsom definierats i och enligt bestammelsernaiRule 144A ("Rule 144A") i USA:s
véardepapperslag av &r 1933, Securities Act, jamte dndringar ("Securities Act"), eller andra eventuella undantag fran registreringskraveni
Securities Act och (c) ett riktat erbjudande till institutionellainvesterare i resten av vérlden. Erbjudanden och forséljning utanfér USA gors i
enlighet med Securities Acts bestdammelser enligt Regulation S ("Regulation S"). Erbjudandet riktas inte till allm&nheten i ndgot annat land &n
Sverige, och riktas inte heller till personer vars deltagande forutséatter ytterligare prospekt, registrering eller dtgéarder forutom vad som féljer av
svensk ratt. Inga atgarder har vidtagits och kommer heller inte att vidtas i andra jurisdiktioner &n Sverige for att tilldta erbjudanden av Aktier till
allménheten eller tilldtainnehav och distribution av Prospektet eller andra dokument som géller Bolaget eller Aktiernai séddan jurisdiktion.
Anmailningar om att forvarva Aktier som bryter mot dessa regler kan komma att anses vara ogiltiga. Bolaget och Joint Bookrunners kraver att
personer som far Prospektet informerar sig om dessa begransningar och féljer dem. Varken Bolaget, Joint Bookrunners eller ndgon av de Sal-
jande Aktiedgarna atar sig ndgot rattsligt ansvariden héndelse att ndgon person, oavsett om det rér sig om en eventuell investerare eller ],
bryter mot sddana begrénsningar. Aktierna som omfattas av Erbjudandet har inte rekommenderats av ndgon federal eller delstatlig véardepap-
perskommission eller tillsynsmyndighet i USA. Dessa myndigheter har inte heller bekraftat attinnehallet i detta Prospekt &r korrekt och harinte
faststallt attinformationen ar tillracklig. Att pastéd motsatsen utgor brott i USA. Aktierna som omfattas av Erbjudandet har inte registreratsi
enlighet med Securities Act eller hos ndgon tillsynsmyndighet for viardepapperin&gon av USAs delstater, och kommer heller inte att registreras
hos dessa. | USA tillhandahalls detta Prospekt pa konfidentiell basis och enbart i syfte att géra det majligt for en eventuell investerare att Gver-
vdga huruvida de 6nskar att kdpa de vardepapper som beskrivs i Prospektet. Informationen i Prospektet har tillhandahéllits av Bolaget och
andrakallor som identifieras i Prospektet. Det &r inte tillatet att distribuera Prospektet till ndgon annan person dn den som erbjuds att kdpa
Aktier enligt Joint Bookrunners eller deras representanters anvisningar, samt till eventuella personer som ombetts att ge rad till de personer
som erbjudits att kopa Aktieri samband med Erbjudandet. Det ar férbjudet att réjainnehéllet i Prospektet utan Bolagets féregdende skriftliga
godkédnnande. Det &r forbjudet att reproducera eller distribuera hela eller delar av Prospektet i USA samt att réja dess innehall for ndgon annan.
Prospektet &r avsett fér varje individuell person som erbjuds att kdpa Aktier och utgdrinte ett erbjudande till ndgon annan person eller till all-
manheten att kpa de Aktier som &r féremal for Erbjudandet.

Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionenienlighet med bestammelsernai 2 kap. 25 § och 26 § lag (1991:980) om
handel med finansiellainstrument, som implementerar Europaparlamentets och réddets direktiv 2003/71/EG ("Prospektdirektivet"). Godk&n-
nande och registrering av Finansinspektionen innebér inte att Finansinspektionen garanterar att informationen i Prospektet ar korrekt eller full-
standig. | samband med Erbjudandet har Bolaget dven uppréttat en engelsk sprakversion av detta Prospekt. Vid eventuell avvikelse mellan de
olika sprakversionerna ska textenidet svenska Prospektet dga foretrade. Erbjudandet och detta Prospekt regleras av svensk ratt. Tvistianled-
ning av Erbjudandet eller detta Prospekt ska avgdras av svensk domstol exklusivt.

Stabiliseringsliknande atgéarder

| samband med Erbjudandet kan Danske Bank ("Stabiliseringsmanagern") och dess representanter komma att agera sdsom stabiliserings-
manager pd uppdrag av Joint Bookrunners och kan dérvid deltaitransaktioner som stabiliserar, vidmakthaller eller pd annat satt péverkar priset
pa Nobinas Aktier i upp till 30 dagar frén dagen fér offentliggérandet av priset i Erbjudandet. Mer specifikt har Joint Bookrunners, Saljande Aktie-
dgare och Bolaget 6verenskommit att Stabiliseringsmanagern, p& uppdrag av Joint Bookrunners kan dvertilldela Aktier eller utfora transak-
tionerisyfte att stodja Aktiernas marknadspris pa en hogre nivé an som annars skulle rdda. Stabiliseringsmanagern och dess representanter ar
inte skyldiga att deltain&gra av dessa atgarder och det finns darfor inte ndgon garanti for att dessa dtgarder kommer att vidtas; om de vidtas
kan Stabiliseringsmanagern eller dess representanter avbryta ndgon av dessa aktiviter ndr som helst och de méste avslutas vid slutet av
30-dagarsperioden som omndmns ovan. Férutom vad som krévs enligt lagar och regler har Stabiliseringsmanagern inte for avsikt att offentlig-
goraomfattningen av ndgra stabiliseringsliknandetransaktioner. Se "Avtal om placering av aktier-Stabilisering" for ytterligare information.

Bransch-och marknadsinformation

Information tillgéngliggjord i Prospektet om marknadsklimat, marknadsutveckling, tillvaxttakt, marknadstrender och om konkurrenssituatio-
nen p& marknaden ochiregionerna dér Bolaget bedriver verksamhet &r baserad pa data, statistisk information och rapporter fran tredje part
och/eller upprattande av Bolaget baserat p& Bolagets egen information och information i sddana tredjepartsrapporter, daribland en marknads-
studie som genomforts av ett ledande strategikonsultféretag pa uppdrag av Bolaget ("Bolagets Marknadsstudie"). Sddan information har
korrekt &tergivits och, savitt Bolaget kanner till, haringa fakta uteldmnats vilket skulle kunna féranleda informationen att vara ofullstandig eller
missvisande.

Branschpublikationer och -rapporter anger vanligen att information dari har inhdmtats fran kéllor som bedoms som trovardiga, men riktig-
heten och fullstandigheten ar inte garanterad. Bransch- och marknadsinformation &r till sin natur framétblickande, foremél fér osékerhet och
speglarinte nédvandigtvis faktiska marknadsférhallanden. Bolaget har inte pd egen hand verifierat, och kan darfor inte garantera korrektheten
i, den bransch- och marknadsinformation som finns i detta Prospekt och som har hamtats fran eller harror frén branschpublikationer eller
-rapporter. Sddan information &r baserad pa marknadsunders6kningar, vilka till sin natur &r baserade pa urval och subjektiva bedémningar,
déribland bedomningar om vilken typ av produkter och transaktioner som borde inkluderas i den relevanta marknaden, bade av de som utfér
undersdkningarnaoch respondenterna.

Prospektet innehéller ocksé uppskattningar av marknadsdata och information harledd darifrdn och som inte kan insamlas fran publikationer
av marknadsundersdkningsinstitutioner eller ndgra andra oberoende kéllor. S&dan information har tagits fram av Bolaget baserat pa tredje-
partskéllor och Bolagets egnainterna uppskattningar, inklusive Bolagets Marknadsstudie. | ménga fall finns det inte ndgon publikt tillgéanglig
information om s&dana marknadsdata frdn exempelvis branschorganisationer, myndigheter eller andra organisationer och institutioner. Bola-
get anser att dess uppskattningar av marknadsdata och information harledd dérifrén ar anvéndbara for att ge investerare en battre forstaelse
av savil branscheni vilken Bolaget verkar som dess position inom branschen. Aven om Bolaget anser att dess interna marknadsobservationer
artillforlitliga, harinte Bolagets egna uppskattningar granskats eller verifierats av ndgra externa parter. Aven om Bolaget inte &r medvetet om
ndgra felaktigheter betraffande branschen eller liknande data presenterad héri, innefattar uttalanden om branschen eller liknande data risker
och osdkerheter och kan komma att andras beroende pa olika faktorer, inklusive de som diskuteras under "Riskfaktorer" och "Framdtriktade
uttalanden och presentation av finansiell och annan information—-Presentation av finansiell och annan information".
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Antal Aktier som erbjuds

Erbjudandet omfattar mellan 51149 606 och 61 821 582 Akdtier.
Bolaget erbjuder ett sidant antal nya Aktier som inbringar en
bruttolikvid i Erbjudandet om 850 MSEK, det vill siga upp
till 25 757 576 nya Aktier. De Siljande Aktiedgarna erbjuder
mellan 29 899 606 och 36 064 006 befintliga Aktier. Sothic
Capital, Anchorage och Invesco har utfirdat en option till
Joint Global Coordinators att pd uppdrag av Joint Bookrun-
ners forvirva ytterligare upp till 7 418 590 Aktier i Bolaget for
att ticka eventuell 6vertilldelning eller andra korta positioner
i samband mer Erbjudandet.

Prisintervall
33—40 SEK per Aktie. Priset i Erbjudandet kommer att
faststillas genom ett sirskilt anbudsférfarande (s kallad
bookbuilding).

Priset i Erbjudandet férvintas offentliggéras genom press-
meddelande omkring den 18 juni 2015.

Preliminar tidsplan

INNEHALLSFORTECKNING

Anmiélningsperiod fér allménheteni Sverige 4-16 juni 2015

Anmalningsperiod for institutionella investerare 4-17 juni 2015

Férsta dag for handel pd Nasdaq Stockholm 18 juni 2015
Likviddag 23juni 2015
Finansiell kalender

Delérsrapport for perioden

1 mars-31 maj2015 15juni 2015
Delérsrapport for perioden

1 mars-31 augusti 2015 30 september 2015
Delarsrapport for perioden

1 september-30 november 2015 22 december 2015
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SAMMANFATTNING

SAMMANFATTNING

Prospektsammanfattningar bestdr av informationskrav uppstillda i ett antal “punkter”. Punkterna dr numre-
rade i avsnitt A—E (A.1-E.7). Sammanfattningen i detta Prospekt innehéller alla de punkter som krivs i en
sammanfattning for denna typ av virdepapper och emittent. Eftersom vissa punkter inte ir tillimpliga for
alla typer av prospekt kan det finnas luckor i punkternas numrering. Aven om en punkt ska ing4 i samman-
fattningen f6r denna typ av virdepapper och emittent dr det méjligt att det inte finns ndgon relevant informa-
tion betriffande en viss punkt. Informationen har da ersatts med en kort beskrivning av punkten tillsammans
med angivelsen 7¢j tillimplig”.

AVSNITT A-INTRODUKTION OCH VARNINGAR

A1 Introduktion Denna sammanfattning béor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att
och varningar investera i de virdepapper som erbjuds ska baseras pa en beddmning av Prospektet i sin helhet
fran investerarens sida. Om yrkanden avseende uppgifterna i Prospektet anfors vid domstol kan
den investerare som ir kdrande i enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli
tvungen att svara for kostnader for éversittning av Prospektet innan de rittsliga forfarandena
inleds. Civilrittsligt ansvar kan endast dliggas de personer som lagt fram sammanfattningen,
inklusive dversittningar dirav, men endast om sammanfattningen ir vilseledande, felaktig eller
oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av
Prospeketet, ger nyckelinformation for att hjilpa investerare vid dvervigandet att investera i de
virdepapper som erbjuds.
A.2 | Samtycke till Ej tillimpligt. Finansiella mellanhinder har inte ritt att anvinda Prospektet for efterfoljande
anvdndning av aterforsiljning eller slutlig placering av virdepapper.
prospektet
AVSNITT B-EMITTENT
B.1 Firma och Nobina AB (publ), organisationsnummer 556576-4569.
handels-
beteckning
B.2 | Sdteoch Bolaget 4r ett svenskt publikt aktiebolag med site i Stockholm. Bolaget bildades i Sverige och
bolagsform bedriver sin verksamhet i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551).
B.3 | Nuvarandeoch Nobina dr Nordens stdrsta och mest erfarna operator pa kollektiverafikmarknaden med en mark-
huvudsaklig nadsandel pd 16 procent baserat pa omsittning, enligt Bolagets Marknadsstudie. Bolaget verkar
verksamhet i Sverige, Norge, Finland och Danmark. Nobinas kollektivbusstrafik svarade f6r 96 procent av

nettoomsittningen under rikenskapsaret 2014/2015. Bolaget tillhandahiller dven expressbuss-
trafik i Sverige genom Swebus (primirt interregional expressbusstrafik) som svarade for fyra pro-
cent av Nobinas nettoomsittning under samma period.

Bolagets linga historia pa den nordiska kollektivtrafikmarknaden har gett Nobina och dess
ledning stor lokalkidnnedom och goda relationer till kollektivtrafikmyndigheterna. Den samlade
interna kompetensen i kombination med ett grundligt férarbete, inflytande och anbudsbered-
ningar ger Nobina en bra utgingspunke for att vinna de mest eftertraktade och 16nsamma kon-
trakten i regionen. Bolaget har ocksa nytta av betydande skalférdelar frin en helt integrerad
modell fér hela Norden, dir en centraliserad hantering av bussflottan och en aktiv kontrakts-
forvaltning utgdr de frimsta fordelarna.

Ett typiskt kontrake varar fem till tio ar, med méjlighet till forlingning pé en till tvd dr genom
omsesidig overenskommelse mellan kollektivtrafikmyndigheten och operatéren, vilket gor det
méjligt ate till stor del férutse framtida intikter. Kontraktsbasen ir diversifierad och inte beroen-
de av ndgon enstaka region eller kontrakt.
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SAMMANFATTNING

B.4a

Trender inom
branschen

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss vintas uppvisa en stabil och uthillig tillvixt de
kommande tre dren. Den prognostiserade marknadstillvixten stdds av ett flertal gynnsamma,
langsiktiga trender. Bland dessa trender &terfinns en ékande urbanisering, fokus pa miljomissig
hallbarhet, politiska initiativ som frimjar kollektivtrafiken samt offentliga prioriteringar som
stéder okad rorlighet.

Bussar utgor ett attraktivt transportmedel. Den arliga kapital- och underhéllskostnaden per
passagerarkilometer idr betydligt ligre for bussar 4n for tunnelbana, tig och sparvagnar. Dess-
utom har forbittrad teknik lett till miljévinligare bussar, och dirmed ligre utslipp av koldioxid
per passagerarkilometer. Sammantaget vintas detta ytterligare stirka tillvixten for den nordiska
kollektivtrafikmarknaden for bussar.

B.5

Koncern

Nobina AB (publ) ir moderbolag i Koncernen som bestar av 22 direkt och indirekt dgda dotter-
bolag.

B.6

Anmdlnings-
pliktiga intressen,
olika rostrétt samt
kontroll Gver
bolaget

I nedanstéende tabell visas befintliga innehav av Aktier vid tidpunkten for detta Prospekt samt
forvintat innehav av Aktier efter genomférande av Erbjudandet med féljande alternativa utfall:
(a) det ligsta antalet Aktier som Siljande Aktiedgare kan komma att silja under antagande av att
Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas (Utfall I), (b) det hogsta antalet Aktier som Siljande
Aktieigare kan komma att silja under antagande av att Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas
(Utfall IT) samt (c) det hdgsta antalet Aktier som Siljande Aktiedgare kan komma att silja under
antagande av att Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo (Utfall I1), i vardera utfall under
antagande av ett slutlig pris i Erbjudandet motsvarande mittpunkten i prisintervallet. Per dagen
for detta Prospekt fanns det, enligt Bolagets kinnedom, inga fysiska eller juridiska personer som
dger mer dn fem procent eller mer av Aktierna eller résterna i Bolaget utdver vad som framgér
nedan.

Aktieinnehav per
dagen for detta
Prospekt Utfall | Utfall Il Utfall 111

Pro- Pro- Pro- Pro-
Aktiedgare Antal* cent Antal* cent Antal* cent Antal* cent
Sothic Capital™* 18957309 29,9 10426520 12,0 10047374 11,6 7574511 8,7
BlueMountain 10820386 17,1 7574270 8,7 6492232 75 6492232 75
Invesco 9035830 14,3 4969706 57 4517915 52 2045052 2,4
Anchorage 8850000 14,0 4425000 51 2473575 2,9 712 0
BlueCrest 6348974 10,0 0 0 0 0 0 0
Ironshield 3400000 54 1700000 2,0 0 0 0 0
Gladwyne 2460000 3,9 2060 2,4 1660000 1,9 1660000 1,9
Kite Lake 982603 1,6 0 0 0 0 0 0
Magnolia 700000 1,1 500000 0,6 300000 0,3 300000 0,3
Ovriga 1080060 1,7 1080060 1,2 1080060 1,2 1080060 1,2

Styrelseledaméter
och ledande
befattningshavare

Ragnar Norback 351280 0,6 697022 0,8 697022 0,8 697022 0,8
Per Skargard 90758 0,1 209171 0,2 209171 0,2 209171 0,2
Ovriga styrelseleda-

moter och ledande

befattningshavare 278 482 0,4 1063642 1,2 1063642 1,2 1063642 1,2
Nya aktiedgare 0 0 51937962 59,9 58102362 67,1 65520952 75,6
Totalt 63355682 100 86643353 100 86643353 100 86643353 100

* Antalet Aktier forutsatter att Sammanléggningen registrerats av Euroclear, vilket berdknas ske omkring den 8 juni 2015.

** Antalet Aktier forutsatter att Sothic Capitali Sammanlaggningen kostnadsfritt Gverlater totalt 185 Aktier till de aktiedgarei
Bolaget vars aktieinnehav inte 4r jamt delbart med tio samt att 13 av dessa aktier tilldelas aktiesgare i kategorin Ovriga.
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B.7

Utvald historisk
finansiell
information

Det sammandrag av Koncernens finansiella information i ssammandrag per och for rikenskaps-
dren 2014/2015, 2013/2014 och 2012/2013 och som redovisas nedan har himtats fran Bolagets revi-
derade finansiella rapporter, vilka har upprittats i enlighet med IFRS sisom de antagits av EU.
Den finansiella rapporten fér rikenskapsaret 2014/2015 har reviderats av PwC, sdsom framgar av
PwCs rapport som aterfinns pa annat stille i detta Prospekt. De finansiella rapporterna for
rikenskapsaren 2013/2014 och 2012/2013 har reviderats av EY (Bolagets tidigare revisor), sisom
framgér av EYs rapport som dterfinns pd annat stille i detta Prospeke.

Koncernens resultatrakning i sammandrag

Ridkenskapsdr
(MSEK) 2014/2015  2013/2014  2012/2013
Nettoomsiéttning 7549 7269 7212
Rorelsekostnader
Drivmedel, ddck och andra férnédenheter -1655 -1644 -1702
Ovriga externa kostnader -1091 -1101 -1179
Personalkostnader -3881 -3692 -3606
Realisationsresultat vid forsaljning av
anldggningstillgdngar -35 -15 -15
Av-/nedskrivning av materiella och immateriella
anldggningstillgangar -516 -491 -L6h
Rorelseresultat 371 326 246
Inkomst fran finansnetto
Finansiella intakter 8 9 9
Finansiella kostnader -238 -248 -264
Finansnetto -230 -239 -255
Resultat fore skatt 141 87 -9
Skatt —47 -31 69
Periodens resultat 94 56 60
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B.7

Utvald historisk
finansiell
information
forts.

Koncernens balansrikning i sammandrag

Per den 28 februari
(MSEK) 2015 2014 2013
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar
Immateriella anldaggningstillgdngar
Goodwill 588 585 591
Ovrigaimmateriella anldggningstillgdngar 16 19 21
Summa immateriella anldaggningstillgangar 604 604 612
Summa materiella anldggningstillgangar L 436 3999 4245
Finansiella anldggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgdngar 88 118 139
Summa anldggningstillgdngar 5128 4721 4996
Omsattningstillgangar
Kundfordringar 519 375 369
Ovriga kortfristiga fordringar 476 518 540
Likvida medel 453 309 137
Summa omsiéttningstillgdngar 1448 1202 1046
SUMMA TILLGANGAR 6576 5923 6042
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till
moderbolagets aktiedgare 310 224 187
Langfristiga skulder
Uppléning 3765 3483 3800
Ovriga langfristiga skulder 157 131 122
Summa langfristiga skulder 3922 3614 3922
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 476 470 465
Uppléning 634 565 496
Ovriga kortfristiga skulder 174 155 153
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1060 895 819
Summa kortfristiga skulder 2344 2085 1933
Summa skulder 6266 5699 5855
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6576 5923 6042
Koncernens kassaflode i sammandrag

Rdkenskapsdr

(MSEK) 2014/2015 2013/2014  2012/2013
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 964 899 866
Kassaflode fran investeringsverksamheten -213 -11 -118
Kassaflode frén finansieringsverksamheten -610 -715 -715
Periodens kassaflode 141 173 33
Likvida medel vid periodens bérjan 309 137 107
Likvida medel vid periodens slut 453 309 137
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SAMMANFATTNING

B.7

Utvald historisk
finansiell
information
forts.

Utvalda nyckeltal
Rikenskapsdr

(MSEK om inte annat anges) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
EBITDAY:> 922 832 725
EBITDA-marginal (%)? 12,2 11,4 10,1
EBITDAR®:® 1019 973 927
EBITDAR-marginal (%)* 13,5 13,4 12,9
Fritt kassafldde till eget kapital® 180 188 4
Soliditet (%) 4,7 3,8 3,1
Eget kapital 310 224 187
Antal bussar 3347 3359 3455
Nettofdrsaljning per buss 2,3 2,2 2.1
Genomsnittligt antal anstéllda 7603 7547 7868

1) EBITDA definieras som periodens resultat fére finansnetto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgdngar och realisationsresultat vid avyttringar av anldaggningstillgdngar.

2) EBITDA-marginal definieras som EBITDA i relation till nettoomséattningen.

3) EBITDAR definieras som periodens resultat fére finansnetto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgdngar, realisationsresultat vid avyttringar av anldggningstillgdngar och operationella leasingkostnader.

4) EBITDAR-marginal definieras som EBITDAR i relation till nettoomsattningen.

5) EBITDA och EBITDAR &rinte nyckeltal enligt IFRS och ska inte ersétta andra nyckeltal enligt IFRS. Nobina anvander dessa
nyckeltal i syfte att styra och leda Bolaget. Berdkning av resultatet till EBITDA och EBITDAR for rakenskapsaren 2014/2015,
2013/2014 0ch 2012/2013 dr som faljer:

Rikenskapsér

(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Periodens resultat 94 56 60
Skatter 47 31 -69
Finansnetto 230 239 255
Av-/nedskrivning av materiella och immateriella

anldggningstillgdngar 516 491 4oL
Realisationsresultat vid forséljning av anldggningstillgéngar 35 15 15
EBITDA 922 832 725
Operationell leasingkostnad 97 141 202
EBITDAR 1019 973 927
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B.7

Utvald historisk
finansiell
information
forts.

Utvalda nyckeltal, forts.

6) Fritt kassaflode definieras som féregdende ars kassaflode fore vissa kassaflodesposter fran finansieringsverksamheten, vissa
kassaflddesposter fran den I6pande verksamheten och finansiella kostnader (frén resultatrakningen), vilka alla ar relaterade
till Koncernens obligationslan eller Bolagets incitamentsprogram. Berékning av periodens kassaflode till fritt kassaflode till
eget kapital, EBITDA och EBITDAR for rdkenskapséren 2014/2015,2013/2014 och 2012/2013 &r som féljer:

Rikenskapsdr

(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Periodens kassaflode 141 173 33
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Nyemission av aktier - - -2
Nyemission av aktier till obligationsinnehavare - - -181
Uppléningskostnader 18 - 34
Nyupplaning 6vriga externalan - - -551
Nyupplaning inklusive betalning med gamla obligationer (MSEK 67) -483 - -
Nyemission av aktier till ledande befattningshavare -1 - -
Amortering pé obligationslan och 6vriga externalan 485 - 733
Kassafléde fran den lopande verksamheten

Justeringar fér poster som inte ingdr i kassaflodet

Ovriga poster -26 -5 -15
Férandringariavséattningar, pensioner, etc. 11 9 8
Finansiella kostnader -209 -235 -259
Orealiserad valutakursvinst/-forlust 6 -2 10
Finansiella kostnader 238 248 264
Fritt kassaflode till eget kapital 180 188 4
Betald skatt 1 - 2
Finansnetto (exklusive rantekostnad for finansiell leasing)? 65 70 70
Férandring i sparrade medel —41 —14 26
Férséljning av tillgédngar -41 -14 =35
Underliggande kassaflode 164 230 137
Leasingbetalningar® 690 641 607
Underliggande kassaflode fore leasingbetalningar 854 871 Ly
Kassafinansierade investeringar® 127 39 127
L&nefinansiering av nya fordon® -913 -252 -1129
Investeringarinya fordon® 913 252 1129
Férandringirdrelsekapital -59 -78 -146
EBITDA 922 832 725
Operationell leasingkostnad 97 141 202
EBITDAR 1019 973 927

a) Inkluderar betald ranta och erhéllen ranta minus rdntekostnad fér finansiell leasing.

b) Inkluderar amortering av finansiell leasingskuld och réntekostnad fér finansiell leasing.

c) Bolagets investeringar avser huvudsakligen férvérv av fordon. Nya fordon finansieras huvudsakligen genom finansiella
leasingavtal. Nedanst&dende sammanstéllning redovisar Nobinas investeringar under de tre senaste rakenskapséren och hur
dessafinansierats:

Rikenskapsar
(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Anviandningsomraden
Immateriella anldggningstillgdngar 5 5 14
Férbattringsutgifter pd annans fastighet 9 1 17
Inventarier, verktyg och installationer 46 11 19
Fordon 980 274 1206
Summa materiella anldggningstillgdngar 1035 286 1242
Totalainvesteringariimmateriella och materiella anlaggningstill-
gangar 1040 291 1256
Finansieringskallor
Nyupptagen finansiell leasing 45 252 1129
Séakerstéllda fordon 168 . =
Lanefinansiering av nya fordon 913 252 1129
Kassafinansierade investeringar 127 39 127
Kassafinansierade investeringar som en andel av nettoomséttningen (%) 1,7 0,5 1,8
Fordon 980 274 1206
L&nefinansiering av nya fordon -913 -252 -1129
Netto kassafinansierade investeringarifordon 67 22 77

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)




SAMMANFATTNING

B.7 Utvald historisk Den senaste utvecklingen
finansiell Bolagets resultat efter den 28 februari 2015 fram till och med den 30 april 2015 var i linje med det
information forvintade resultatet. Nettoomsittningen dkade bade i mars och april 2015 jimfért med motsva-
forts. rande period under rikenskapsaret 2014/2015, bland annat till f6ljd av utékade volymer under
vissa befintliga kontrakt och positiva effekter av intiktsindexering. Rorelsekostnaderna var fort-
satt stabila under mars och april 2015 och nagot ligre in under motsvarande period foregiende
rikenskapsar. Inga storre upphandlingar annonserades och inga visentliga kontrakt paborjades
under perioden.
B.8 Utvald proforma- | Ej tillimpligt. Prospektet innehéller inte proformaredovisning.
redovisning
B.9 | Resultatprognos | Ej tillimpligt. Bolaget har inte limnat nigon resultatprognos.
B.10 | Revisors- Ej tillimpligt. Det finns inte nigra anmirkningar i revisionsberittelserna.
anmdrkning
B.11 | Otillrdickligt Ej tillimpligt. Det dr Nobinas styrelses uppfattning att rorelsekapitalet 4r tillricklige for act mota

rérelsekapital

Koncernens behov under den nirmaste tolvmanadersperioden.

AVSNITT C - VARDEPAPPER

C.1 Virdepapper som | Erbjudandet omfattar befintliga och nya Aktier i Nobina AB (ISIN: SEooo1535584 fore Samman-
erbjuds liggningen och SE0007185418 efter Sammanliggningen).

C.2 Valuta Aktierna ir denominerade i svenska kronor (SEK).

C.3 Antal emitterade | Per dagen for detta Prospekt finns det sammanlagt 633 556 823 Aktier i Bolaget med ett kvotvirde
aktier och om 0,36 SEK. Samtliga Aktier ir fullt betalda.
nominellt viirde Den 27 maj 2015 beslutade rsstimma i Bolaget om en sammanliggning av Aktierna i forhal-
per aktie lande 1:10, det vill siga tio Aktier sammanliggs till en Aktie varvid Aktiernas kvotvirde kommer

héjas frin 0,36 SEK till 3,60 SEK och antalet Aktier kommer minskas fran 633 556 823 till
63 355 682. Per dagen for detta Prospekt har Sammanliggningen dnnu inte registrerats hos Euro-
clear, men beriknas ske omkring den 8 juni 201s.

Efter genomforandet av Sammanliggningen och Erbjudandet kommer, férutsatt att det slut-
liga priset i Erbjudandet motsvarar mittpunkten i prisintervallet, Bolagets aktiekapital att uppga
till hogst 311 916 072 SEK, fordelat pa hogst 86 643 353 Aktier.

C.4 | Rdttigheter som Samtliga Aktier medfor samma rostritt. Varje Aktie i Nobina berittigar till en rost pa bolags-
sammanhdnger | stimma. Aktierna medfér lika rite till andel i Bolagets tillgingar och vinst samt till eventuellt
med virde- overskott i hindelse av likvidation. Om Nobina emitterar nya Aktier, teckningsoptioner eller
papperna konvertibler vid en kontantemission eller kvittningsemission har aktiedgarna som huvudregel

foretradesritt att teckna sddana virdepapper i férhillande till antalet Aktier som innehades fore
emissionen.

C.5 | Overlételse- Ej dillimpligt. Aktierna ir inte foremal f6r ndgra dverldtelsebegrinsningar.
begrénsningar

C.6 | Handeli Nasdaq Stockholms bolagskommitté beslutade den 19 maj 2015 att ta upp Nobinas aktier till
virdepapperen handel pa Nasdaq Stockholm under férutsittning av att bland annat spridningskravet for Bola-

gets aktier uppfylls senast pa noteringsdagen. Handeln beriknas pdbérjas omkring den 18 juni
20I5.
c.7 Utdelningspolicy | Under normala omstindigheter (med beaktande av Nobinas kassaflode, investeringsbehov samt

generella verksamhetsforhallanden) férvintar sig Bolaget att arligen dela ut mer 4n 75 procent av
resultatet fore skact (EBT). For rikenskapsaret 2015/2016 riknar Nobina med att, om inget ofér-
utsett intriffar, dela ut minst 75 procent av justerat EBT (EBT f6r rikenskapsaret 2015/2016 kom-
mer att justeras for kostnader hinférliga till Erbjudandet samt for samtliga kostnader som har
redovisats i forhallande till rintan pd, och tidiga aterbetalningar av, den utestdende Obligationen
och kostnader relaterade till utbetalningen enligt Bolagets incitamentsprogram).

Nobina har inte limnat négon vinstutdelning for rikenskapsiren 2014/2015, 2013/2014 och
2012/2013.
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AVSNITT D - RISKER
D. Huvudsakliga Nobina ir foremal for risker som helt eller delvis dr utanfor Bolagets kontroll och som péverkar
risker avseende eller kan komma att péverka Koncernens verksamhet, resultat, finansiella stillning och framtids-

emittenten och
dess verksamhet

utsikter. Nedanstaende riskfaktorer, som beskrivs utan sirskild ordning och utan ansprak pa att
vara uttdmmande, beddms vara de huvudsakliga riskerna f6r Koncernens framtida utveckling.

Koncernens framtidsutsikter och framtida finansiella och operativa framgang beror pé dess
formdga att vinna nya trafikkontrake éver tid och sikerstilla méjlighet till forlingning av
befintliga kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter.

Koncernen ir beroende av sin forméga att korreke prissitta kontrakten och identifiera risker
och kan pédverkas negativt av langtidskontrake som vunnits pa felaktiga pris- och riskantagan-
den.

Anbudsférfarandet for kollektivtrafik dr reglerat, strikt och transparent. Koncernen blir ritts-
ligt bunden av villkoren i oflexibla langtidskontrakt som kan vara olénsamma och dir det
normalt inte finns mojlighet till omférhandling eller fortida avslutande.

Ett kontrakt med en kollektrafikmyndighet kan vara olénsamt under dess inledande fas pa
grund av hoga kostnader och svaga kassafloden.

Om Koncernen inte uppfyller villkoren i ett kontrakt kan det leda till viten eller fértida upp-
signing av kontraktet. En visentlig dgarforindring i en operatér kan kriva godkinnande av
kollektivtrafikmyndigheten eller berittiga till fortida uppsigning.

Koncernens verksamhet inom den offentliga sektorn exponerar den fr risker hinforliga till
allminhetens kritiska granskning och Koncernens anseende.

Koncernen verkar i en starkt konkurrensutsatt bransch och méter konkurrens frin andra
transportoperatdrer.

Konkurrens frin andra transportmedel kan paverka efterfragan pa Koncernens tjanster
negativt.

Bestimmelser om intiktsindexering i avtalen med kollektivtrafikmyndigheter kan vara otill-
rickliga for att kompensera Koncernen f6r kostnadsfluktuationer.

Koncernen kan péverkas negativt av en oférméga att genomdriva effektivitetsinitiativ, bland
annat genom att inte kunna anvinda den befintliga fordonsflottan i befintliga och framtida
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter.

Fluktuationer i priset och tillgingen pa brinsle kan reducera Koncernens lonsamhet och
negativt paverka dess verksamhet.

Koncernens verksamhet kan paverkas negativt av svira viderférhillanden.

En trend mot anvindningen av incitamentskontrake kar Koncernens exponering for vissa
risker.

Koncernen ir beroende av sina chefer och sin nyckelpersonal.

Koncernen ir i hog grad beroende av tillgdngen pa bussforare och brister kan 6ka rérelse-
kostnaderna och leda till viten till foljd av reducerat utbud av tjinster.

I stort sett alla Koncernens anstillda omfattas av kollektivavtal och fackféreningar.
Koncernen omfattas av olika komplexa regelverk och varje brott mot eller f6rindring i sidana
regelverk kan stora Koncernens verksamhet.

Offentliga upphandlingsférfaranden kan éverprévas av tredje part och kan komma att upp-
hdvas.

D.1

Huvudsakliga
risker avseende
emittenten och
dess verksamhet
forts.

Koncernens effektiva skattesats kan komma att variera pé grund av ett antal olika faktorer
innefattande bland annat férindringar i skattelagstiftning i nigon av de jurisdiktioner dar
Koncernen ir verksam.

Nobina Europe kan komma att inte kunna aterbetala sina utestiende obligationer och dirfor
fortsittningsvis vara foremal for vissa restriktioner och risker bland annat avseende betalning
av utdelning.

Koncernen kan komma att inte erhalla finansiering pa fordelaktiga villkor, eller dverhuvud-
taget.

Koncernen kanske inte kan sikerstilla tillricklig leasingfinansiering for att inforskaffa nya
bussar, eller 6verhuvudtaget.
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D.3 | Huvudsakliga Alla investeringar i virdepapper ir férknippade med risker. Sidana risker kan leda till att priset
risker avseende pa Nobinas aktier sjunker avsevirt och investerare kan férlora hela eller delar av sin investering.
vérdepapperen Risker relaterade till Aktierna innefattar féljande risker:

* Enaktiv, likvid och vilordnad handel med Aktierna kan komma att utebli, priset pd Aktierna
kan bli instabilt och potentiella investerare skulle kunna férlora sina investeringar delvis eller i
sin helhet.

* Koncernens mojlighet att betala utdelning i framtiden kan vara begrinsad och beror pi olika
fakrorer.

AVSNITT E- ERBJUDANDET

E1 Emissionsbelopp | Bolaget frvintas erhalla en nettolikvid uppgdende till cirka 774 MSEK fran Bolagets nyemission
och emissions- av Aktier i samband med Erbjudandet efter avdrag f6r transaktionskostnader, inklusive provision
kostnader och avgifter till Joint Bookrunners och andra ridgivare, vilka beriknas uppg till cirka 76 MSEK.

Bolaget kommer inte att erhdlla ndgra intikter frin forsiljning av Aktier som erbjuds av de

Siljande Aktiedgarna.

E.2a | Motivoch Nobina ir Nordens storsta och mest erfarna operatér av kollektivtrafik med buss. Bolagets kun-
anvdndning av nande avseende prospektering, anbudsgivning samt aktiv forvaltning av kontrake, i kombination

emissionslikviden

med en langsiktig leverans av kvalitetstjinster gér Nobina branschledande i termer av [onsambhet,
utveckling och initiativ for att frimja en sundare bransch. Bolagets verksamhet ir att generera en
stabil och I6nsam tillvixt. Nobinas styrelse bedomer att det dr ett viktigt steg i Nobinas utveck-
ling att notera Bolagets aktier pd Nasdaq Stockholm, da detta ytterligare kommer att stirka
medvetenheten om Bolagets verksamhet och arbete, stirka Nobinas profil och varumirke hos
investerare, kunder, affirspartner och passagerare, samt oka férmégan att attrahera och behélla
kompetenta medarbetare samt nyckelpersoner i Koncernledningen. Noteringen breddar Bolagets
aktiedgarbas och ger tillging till kapital genom svenska och internationella kapitalmarknader.
Dessutom kommer det att underlitta for de Siljande Aktiedgarna att omvandla en del av sina
innehav till likvida medel i linje med deras affirsmodell, samt att framgent erbjuda en likvid
marknad for de kvarvarande Aktierna. Transparensen och forstaelsen fr den nordiska kollektiv-
trafikmarknaden i allminhet, och Nobina i synnerhet, kommer ocks3 att férbittras i och med
noteringen. Av dessa anledningar har styrelsen ansékt om en notering pi Nasdaq Stockholm.

Bolaget férvintar sig att erhalla en nettolikvid frén Erbjudandet om cirka 774 MSEK, efter
avdrag for transaktionskostnader som ska betalas av Nobina om cirka 76 MSEK totalt. Efter full-
foljande av Erbjudandet, kommer Nobina att anvinda nettolikviden till att i fortid helt dterbetala
Obligationerna, vilket kommer att innebira en utbetalning fran Bolaget om totalt 638 MSEK.
Dirmed kommer Bolaget minska sin skuldsittning med sso0 MSEK samt sina finansiella kostna-
der. Aterstiende emissionslikvid frin Erbjudandet kommer att anviindas for att ticka kostnader-
na for Bolagets befintliga incitamentsprogram for styrelse och ledande befattningshavare (se
vidare E.4).
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E.3 Erbjudandets
former och villkor

Erbjudandet omfattar mellan 51149 606 och 61 821 582 Aktier av vilka Bolaget erbjuder ett sidant
antal nya Aktier som inbringar en bruttolikvid i Erbjudandet om 850 MSEK, det vill siga upp till
25 757 576 nya Aktier och de Siljande Aktiedgarna erbjuder mellan 29 899 606 och 36 064 006
befintliga Aktier. Sothic Capital, Anchorage och Invesco har utfirdat en option till Joint Global
Coordinators att p& uppdrag av Joint Bookrunners frvirva ytterligare upp till 7 418 590 Aktier i
Bolaget for att ticka eventuell overtilldelning eller andra korta positioner i samband mer Erbju-
dandet.

Erbjudandet riktar sig till allminheten i Sverige och till institutionella investerare i Sverige
och utomlands.

Prisintervallet i Erbjudandet har faststilles till 33—40 SEK per Aktie.

For allminheten i Sverige kan anmilan om forvirv av Aktier ske under perioden 4 juni —16
juni 2015 och mellan 4 juni — 17 juni 2015 for institutionella investerare. Anmilningsperioden for
allminheten i Sverige kan avslutas fore klockan 15.00 den 16 juni 2015, men kommer inte att
avslutas fore klockan 00.01 den 16 juni 2015. Anmilningsperioden fér institutionella investerare
kan avslutas fére 17 juni 2015, sddan dndring av anmilningsperioden férvintas offentliggoras av
Bolaget genom ett pressmeddelande senast den 17 juni 2015.

Det slutliga faststillda priset i Erbjudandet forvintas att offentliggéras genom ett pressmed-
delande omkring den 18 juni 2015.

Anmilan om foérvirv av Aktier enligt villkoren i Erbjudandet ska goras antingen 6ver internet
via Danske Banks hemsida eller pé sirskild anmilningssedel. Anmilningssedlar finns tillgingliga
pa Nobinas hemsida (www.nobina.com) samt pa Danske Banks hemsida (www.danskebank.se/
prospekt). Anmilningssedlar kan ocksi skickas till:

Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial
Payment & Asset Services — Issues

Box 7523

SE-103 92 Stockholm

E.4 Intressen som har
betydelse for
erbjudandet

Joint Bookrunners och nirstiaende bolag till Joint Bookrunners har tidvis, som ett led i sin nor-
mala verksamhet, och kan i framtiden komma att, tillhandahilla investeringsbanktjinster,
finansiell radgivning och andra tjinster for Bolaget, de Siljande Aktiedigarna eller ndgon nirsté-
ende part till dem. Danske Bank ir dven lingivare till Nobina Europe enligt ett rorelsekredit-
avtal. Vidare kan Joint Bookrunners, som ett led i sin normala verksamhet, komma att inneha
Bolagets Aktier eller de Siljande Aktiedgarnas Aktier i syfte att genomfora investeringar for deras
rikning respektive for deras nirstiendes rikning. For vissa av dessa transaktioner och tjinster
forekommer det generellt, av sekretesskil och pa grund av interna férfaranden eller gillande
regler och bestimmelser, begrinsningar avseende informationsdelning. Joint Bookrunners har
erhéllit och kommer att erhalla sedvanliga arvoden och provision for dessa transaktioner och
tjanster och kan komma att ha ett intresse som eventuellt inte 4r forenligt med eller skulle kunna
strida mot potentiella investerares, Bolagets och/eller de Siljande Aktiedgarnas intressen.

Bolaget har ett incitamentsprogram som omfattar tio ledande befattningshavare (inklusive
den verkstillande direktoren) samt ett incitamentsprogram som omfattar fem styrelseledaméter
(exklusive den verkstillande direktdren). Den totala kostnaden for de bdda programmen uppgar
till 172 MSEK (inklusive sociala avgifter och skatter), varvid de ledande befattningshavarna
kommer att vara berittigade till ett sammanlagt belopp om cirka 122 MSEK (exklusive sociala
avgifter och skatter) och styrelseledaméterna ett sammanlagt belopp om cirka 11 MSEK (exklu-
sive sociala avgifter och skatter). Utbetalning kommer att ske i samband med Erbjudandets
fullfoljande, varvid deltagarna i de bida programmen har atagit sig att dterinvestera ett belopp
motsvarande 75 procent av utbetalat belopp (netto efter skatt) i Aktier genom att forvirva Aktier
i Erbjudandet. Deltagarna i Bolagets incitamentsprogram kommer for detta syfte vara garantera-
de tilldelning av Aktier i Erbjudandet. Under antagande av att det slutliga priset motsvarar mitt-
punkten i prisintervallet kommer de ledande befattningshavarna och styrelseledaméterna att for-
virva sammanlagt 1 249 315 Aktier. De silunda forvirvade Aktierna kommer att vara foremal for
dtaganden enligt s kallade lock up-avtal. Se vidare E.s.

Dirutover har styrelseledamoten John Allkins uttrycke sin avsikt att, utdver de Aktier som
han férvirvar inom ramen for aterinvesteringen i incitamentsprogrammet, forvirva ytterligare
Aktier i Erbjudandet till ett totalt belopp motsvarande 700 ooo SEK, varvid antalet Aktier kom-
mer att faststillas baserat pa det slutliga priset i Erbjudandet. Aven dessa Aktier kommer att
omfattas av en si kallad lock up.
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E.5

Sdljare av
vdrdepapperna
och lock-up avtal

De Siljande Aktiedgarna kommer att silja Aktier i samband med Erbjudandet.

Enligt Placeringsavtalet kommer Bolaget att ata sig gentemot Joint Bookrunners att, under en
period om 360 dagar frin forsta dag for handel i Aktierna, inte utan Joint Bookrunners skriftliga
samtycke, foresld en kapitalokning till Bolagets aktiedgare, eller vidta ndgon annan 4tgird som
skulle mojliggora for Bolaget att direke eller indireke, emittera, erbjuda, pantsitta, silja, avtala
om forsiljning, eller pd annat sitt 6verldta eller avyttra virdepapper som ir visentligen likstillda
med Aktierna, inklusive virdepapper som kan konverteras till eller bytas mot, eller som represen-
terar en ritt att erhalla Aktier i Bolaget; och att inte kdpa eller silja ndgon option eller annat vir-
depapper eller inga swap-, hedge-, eller andra arrangemang som skulle ha en ekonomisk effekt
som motsvarar sidana dtgirder. Bolagets dtaganden ir foremal for vissa sedvanliga undantag och
ska inte heller tillimpas p& Bolagets tidigare, nuvarande eller framtida aktiebaserade incitaments-
program.

De Siljande Aktiedgarna samt styrelseledaméter och ledande befattningshavare i Bolaget
kommer var och en att ata sig gentemot Joint Bookrunners att inte utan Joint Global Coordina-
tors skriftliga samtycke, erbjuda, pantsitta, silja, ingd avtal om att silja, silja ndgon option eller
avtala om att kopa, kopa nagon option eller avtala om forsiljning, bevilja optioner, ritter eller
warranter att kdpa, lana eller pd annat site, direke eller indireke, 6verlata eller avyttra Aktier eller
virdepapper i Bolaget som kan konverteras till, inlosas mot eller bytas mot Aktier eller virde-
papper i Bolaget som representerar ritten att erhalla Aktier i Bolaget eller virdepapper som
visentligen liknar Bolagets Aktier; ingd swap-, hedge-, eller andra arrangemang som helt eller
delvis 6verlater de finansiella riskerna férknippad med dgandet av Aktierna till ndgon annan;
eller framstilla eller rosta for ett forslag om en kapitaldkning, oavsett om sidan transaktion ska
betalas genom leverans av Aktier, kontanter eller pa annat sitt under en period om 180 dagar fran
forsta dag for handel i Aktierna f6r de Siljande Aktieigarna och under en period om 360 dagar
fran forsta dag fér handel i Aktierna for styrelseledaméter och ledande befattningshavare. Sidana
lock up-avtal kommer dven att gilla for de Aktier som forvirvas av styrelseledaméter och ledande
befattningshavare inom ramen for de aterinvesteringar i Aktier som ska ske med medel som erhal-
lits i samband med utbetalning av Bolagets incitamentsprogram. Ovanstdende begrinsningar ar
inte tillimpliga pa: vissa overlitelser av Aktier till familjemedlemmar, kommanditdeligare,
nyckelpersoner och juridiska personer i vilka siljaren har ett visentligt inflytande, férutsatt att
forvirvaren accepterar att bli bunden av ett lock-up atagande; verlételser i samband med upp-
kopserbjudande frin en oberoende tredje part eller annan liknande transaktion; overldtelse i
samband med inlosen eller aterkdp av aktier av Bolaget; rittigheter i samband med foretradese-
missioner i Bolaget; dverlatelser som f6ljer av lag, annan reglering eller enligt domstolsbeslut;
varje dverldtelse eller deponering av Aktier till en kapitalférsikring eller ett investeringssparkonto,
med forbehall for vissa undantag; éverldtelser av Aktier eller andra virdepapper som férvirvats
pi en 6ppen marknad efter Erbjudandets genomférande. Vidare férhindrar inte lock-up dtagan-
detatt de Siljande Aktiedgarna dger sina Aktier genom ett kreditinstitut eller forvaltare som kan
genomfora vissa transaktioner med Aktierna for egen rikning eller bevilja en pantsittning med
tillhérande ritt ate silja Aktierna vid hindelse av betalningsinstillelse.

E.6

Utspddningseffekt

Nyemissionen i samband med Erbjudandet kan, under férutsittning av att det slutliga priset i
Erbjudandet motsvarar mittpunkten i intervallet, medfora att antalet Aktier i Bolaget 8kar med
hégst 23 287 671 till sammanlagt hogst 86 643 353 Aktier, vilket motsvarar en utspidning om 27
procent av Aktierna och résterna i Bolaget.

E.7

Kostnader
som Gldggs
investeraren

Ej tillimpligt. Bolaget aligger inte investerare nagra kostnader.
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En investering i Nobina ir forknippad med stora risker. Investerare bor noga 6verviga alla risker som anges
nedan och all 6vrig information i detta Prospekt innan ett investeringsbeslut avseende Aktierna fattas. Om
nagon av nedanstiende risker intriffar kan Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat i visent-
lig grad péaverkas negativt. I sadana fall skulle kursen for Aktierna kunna falla och investerare komma att
forlora hela eller delar av sin investering. De risker som beskrivs nedan ir inte de enda risker som Nobina och
dess aktiedgare kan vara féremal for. Ytterligare risker som for nirvarande inte dr kinda fér Koncernen eller
som for nirvarande, baserat pa sedvanlig riskanalys, anser vara ovisentliga, kan ha en betydande negativ
inverkan pa Koncernens rérelse och en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella
stillning och resultat. Den ordning i vilken riskerna presenteras ir inte avsedd att indikera sannolikheten f6r
att de ska intriffa eller deras allvar eller betydelse.

Prospektet innehéller ocksa framatriktade uttalanden som grundas pa antaganden och uppskattningar
och som omfattas av risker och osikerhetsfaktorer. Koncernens verkliga resultat skulle kunna skilja sig visent-
ligt frin det som forutses i dessa framétriktade uttalanden, till f6ljd av manga faktorer, bland annat riskerna
som beskrivs nedan och pé andra platser i detta Prospekt.

RISKER RELATERADE TILL NOBINA

Risker hanforliga till branschen och verksamheten
Koncernens framtidsutsikter och framtida finansiella och
operativa framgdng beror pé dess formdga att vinna nya
trafikkontrakt éver tid och sdkerstdlla mdéjlighet till
forldngning av befintliga kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter.

Koncernens kunder 4r i forsta hand kollektiverafikmyndigheter
i Norden. Koncernens kontrakt med kollektivtrafikmyndig-
heter utgjorde 96 procent av den totala nettoomsittningen for
rikenskapsaret 2014/2015. Kontrakt med kollektivtrafikmyn-
digheter tilldelas efter ett konkurrensutsatt anbudsforfarande.
Da dessa kontrakt i regel ir tidsbegrinsade, foreskriver lagen
ett fornyat anbudsférfarande nir de loper ut. Aven om
Koncernen inte férvintar sig att forlinga eller vinna samtliga
kontrakt som omfattas av anbudsforfaranden, beror
Koncernens framtidsutsikter samt finansiella och operativa
resultat pa dess formaga att fortsitta att vinna eller férlinga en
andel av dem 6ver tid. Om Koncernen inte lyckas vinna nya
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter eller dver tid siker-
stilla mojligheten att forlinga befintliga kontrakt nir de 16per
ut (vanligtvis med mellan ett och tva dr), eller om Koncernen
vinner eller forlinger kontrakt pa nivéer som ir ligre in dem
som Koncernen férvintar sig eller har kunnat uppna tidigare,
kan det ha en visentlig negativ inverkan pd Koncernens verk-
samhet, finansiella stillning och resultat.

Priset 4r normalt en av de faktorer som kollektivtrafik-
myndigheterna fokuserar pa vid ett upphandlingsférfarande.
Koncernens prissittning beror i sin tur till stor del pa forma-
gan att gora en korrekt riskbedémning, utvirdera och siker-
stilla effektiviteten i verksamheten och forverkliga potentiella
stordriftsférdelar. Koncernens konkurrenskraft och formaga
att vinna kontrake med kollektivtrafikmyndigheter ar darfor
nira knutna till en effektiv administration av dess fordons-
flotta och utférandet av befintliga kontrake med kollektivtra-
fikmyndigheter. En nedging i Koncernens konkurrenskraft
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skulle kunna paverka férmagan att vinna nya kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter, vilket i sin tur kan ha en visentlig
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella still-
ning och resultat.

Koncernen dr beroende av sin férmdga att korrekt prissétta
kontrakten och identifiera risker och kan péverkas negativt
av léngtidskontrakt som vunnits pad felaktiga pris- och
riskantaganden.

Alla Koncernens kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter
tilldelas efter ett formellt konkurrensutsatt anbudsforfarande.
Vid sidan av att det krivs att Koncernen avsitter en visentlig
del av ledningens tid samt finansiella resurser, innebir ett
sidant anbudsférfarande flera risker, bland annat risken att
Koncernen felaktigt uppskattar resurserna och kostnaderna
som krivs for att utfora ect kontrake, eller misslyckas med att
identifiera och skydda sig mot vissa operativa risker. Innan ett
anbud limnas pa ett kontrakt med en kollektivtrafikmyndig-
het méste till exempel Koncernen forst faststilla till vilket pris
man ir beredd att inga ett avtal. For att faststilla priset krivs
att Koncernen gor en rad antaganden om de framtida kostna-
derna for att utfora kontrakeet, sd att kontraktet tillgodoser
Koncernens interna marginal- och avkastningskrav under
kontraktets 6ptid, vilken vanligtvis dr fem till tio 4r. Dessa
kostnadsantaganden inkluderar bland annat trafikplanering
och allokering av bussar, hyreskostnader f6r bussdepaer och
parkeringsplatser, brinslekostnader, personalkostnader och
utgifter for ledningsinsatser relaterade till utforandet av ett
kontrakt med en kollektivtrafikmyndighet. Aven om ledning-
en ldgger ner en betydande arbetstid och finansiella resurser
pa att granska och prissitta anbud, 4r processen for att fast-
stilla priset i sista hand subjektiv och dirfor foremal for fel-
aktiga bedomningar som beror pa den minskliga faktorn.
Dessutom finns det en inneboende svérighet och osikerhet
med att uppskatta risker och verksamhetsrelaterade problem
som kan uppsta under ett kontrakes 16ptid, och en felaktig
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bedémning kan i sin tur leda till att Koncernen gor en felaktig
prissittning av kontraktet eller vidtar otillrickliga atgirder for
att pd annat sitt skydda Koncernens finansiella eller operativa
intressen. Vidare ir kollektivtrafikmyndigheter generellt
berittigade att vidta dndringar i Koncernens avtalsenliga
skyldigheter genom tilliggsbestimmelser, dven om de poten-
tiella konsekvenserna hirav, till exempel kostnader, inte gar
att helt faststilla i forvig och dirfor inte kan beaktas i
Koncernens pris- och riskbedémning. Aven om Koncernen
normalt dr berdttigad att kriva prisjusteringar for eventuella
kostnadsokningar som uppstér vid en sddan situation r ritten
till sidan tillkommande ersittning inte alltid tydlig och kan
leda till tidskrivande férhandlingar och begrinsa Koncernens
mojlighet att genomfora planerade effektiviseringsinsatser.
Dessutom kan ritten att kridva kompensation i sddana fall
foreskriva att indringarna maste vara av en viss omfattning,
till exempel att en utékning av en busslinje méste utékas med
visst antal procentenheter. Om nigot av Koncernens antagan-
den om pris och risker ir felaktiga kan kontrakt vinnas med
lig vinstmarginal eller utféras med forlust. Huvuddelen av
Koncernens rorelsekostnader utgdrs av fasta kostnader nir
kontraktet vil dr undertecknat och kan inte minskas for att
justera felaktiga antaganden i anbudsprocessen. Sddana kon-
trakt kan dérfor vara olonsamma under en begrinsad tid eller
under hela kontrakeets [6ptid. En felaktig prissittning och
ingdendet av ett olénsamt kontrakt kan ha en visentlig nega-
tiv inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning
och resultat.

Anbudsférfarandet for kollektivtrafik dr reglerat, strikt och
transparent. Koncernen blir réttsligt bunden av villkoren i
oflexibla IGngtidskontrakt som kan vara olonsamma och
ddr det normalt inte finns mdajlighet till omférhandling eller
fortida avslutande.

En visentlig del av Koncernens totala omsittning genereras av
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter. Koncernens arbete
med kunder inom offentlig sektor exponerar Koncernen for
ett flertal risker som férknippas med kontrakt inom den
offentliga sektorn dir frutsiteningarna och de kommersiella
villkoren kan skilja sig fran de forutsittningar och kommersi-
ella villkor som typiske giller for avtal som ingds mellan priva-
ta aktorer. Kontraktsvillkoren inom den offentliga sektorn
tenderar att vara striktare och svarare att omférhandla dn de
villkor som giller fér avtal som ingds mellan privata aktorer.

I normalfallet ingdr Koncernen fem- till tiodriga kontrake
med kollektivtrafikmyndigheter dir prisvillkor, kostnadsin-
dexering och uppdragets omfattning faststills nir kontrakeet
bérjar 16pa. Operatérerna bereds normalt inte nigon mojlig-
het till bilaterala diskussioner med kollektivtrafikmyndighe-
terna, utan far enbart stilla frigor skriftligen i enlighet med
formella rutiner angdende den pagaende anbudsprocessen.
Fragorna, och de skriftliga svar som tillhandahalls, r offentli-
ga for sivil 6vriga anbudsgivare som f6r allminheten. Dessut-
om offentliggors inlimnade anbud f6r samtliga dvriga
anbudsgivare nir kontraktet tilldelats och anbudsgivare ges da
full insyn i konkurrenters anbud (med undantag fér uppgifter
som sekretessbelagts), vilket kan ge konkurrenterna en dver-
blick 6ver Koncernens befintliga verksamhetsmodeller, vilket
isin tur kan minska Koncernens konkurrensfordelar. Detta
leder till att konkurrenterna tillimpar olika taktiker, och
exponerar Koncernen for utmaningar frin andra budgivare

(se vidare "= Offentliga upphandlingsforfaranden kan jverprivas
av tredje part och kan upphivas”).

Dessutom har en operatér, under anbudsférfarandet,
endast tillgdng till huvudvillkoren i kontraktet som upphand-
lingen avser. Om Koncernen har framging med ett anbud for-
vintas Koncernen skriva under det fullstindiga kontraktet,
vilket dven innehiller andra villkor in huvudvillkoren. Nir
ett kontrakt har tilldelats maste Koncernen genomfora kon-
traktet i enlighet med upphandlingsunderlaget, dven om det
ir olénsamt, och det finns i allmidnhet inget, eller endast
begrinsat, utrymme for att omforhandla villkoren i kontrak-
tet. Férekomsten av nagra av de risker eller villkor som
beskrivs ovan skulle kunna fa en visentlig negativ inverkan pd
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Ett kontrakt med en kollektrafikmyndighet kan vara
olénsamt under dess inledande fas pd grund av héga
kostnader och svaga kassafléden.

Normalt medfor Koncernens kontrakt inledningsvis hdga
kostnader och svaga kassafloden pa grund av behovet av att
gora betydande investeringar innan ett kontrakt pibérjas,
exempelvis i en ny bussflotta, och till f6ljd av att det kan vara
svért att frin bérjan av ett kontrakes 16ptid driva en effektiv
verksamhet eftersom det tar tid for en ny operatér att faststilla
effektiva reseplaner och det mest effekrtiva nyttjandet av bus-
sar. Eftersom intikterna fran flertalet kontrakt 4r fasta under
kontraktsperioden (dven om de 4r indexerade for justering av
vissa utgifter) kan Koncernens kontrake vara oldnsamma
under dess inledande fas, varvid lonsamheten sedan forbittras
under kontraktets [6ptid. De sista dren av ett kontrake, fram-
for allt dren dé kontrakeet forlings utdver kontrakeets
ursprungliga [optid, 4r dirfor i regel Koncernens mest [on-
samma och ger den hogsta avkastningen. Om flera ildre kon-
trakt I8per ut och Koncernen under samma period pbérjar
flera nya kontrakt (innebirandes att den genomsnittliga
ildern pa Koncernens kontrakesportfolj sjunker) skulle det
reducera Koncernens marginaler, forbruka likvida medel och
oka anliggningstillgingar och skulder. Detta skulle sin tur fa
en visentlig negativ inverkan pd Koncernens verksamhet,
finansiella stillning och resultat. P4 grund av 16nsamheten
som uppnds di kontrake forlings bortom den ursprungliga
16ptiden, kan dessutom, i den mén kontrake inte forldngs,
detta ha visentlig negativ inverkan pd Koncernens verksam-
het, finansiella stillning och resultat.

Om Koncernen inte uppfyller villkoren i ett kontrakt kan

det leda till viten eller fértida uppsdgning av kontraktet.

En visentlig dgarforéindring i en operatdr kan krdva
godkdnnande av kollektivtrafikmyndigheten eller berdttiga
till fortida uppsdgning.

Koncernen méste utfora kontrakten i enlighet med villkoren

i dessa samt anpassa sig till férindrade omstindigheter under
ett kontrakts 16ptid. Om Koncernen begar kontrakesbrott kan
detta resultera i att kollektivtrafikmyndigheterna kriver vite
for att Koncernen till exempel misslyckats med att uppnd
resultatkriterier pa grund av storningar i de tillhandahallna
tjdnsterna, inte uppnér uppsatta punktlighetsmél, underliter
att svara pd kundklagomal, fir oacceptabelt antal klagomal
frin passagerarna, misslyckats med att folja vissa kvalitets-
standarder eller fordonsspecifikationer, misslyckats med att
reparera defekter pd fordon eller inte anvint relevanta 6ver-
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vaknings system eller inte limnat in begirda rapporter. Viten
ildggs typiskt sett f6r varje hindelse eller for varje dag som
hindelsen bestdr utan beloppsbegrinsningar. Vidare innehal-
ler ett par av Koncernens kontrakt omfattande viten for det
fall busstransporttjidnsterna inte paborjas en viss given dag.
Ett av dessa kontrakt som Koncernen nyligen har ingatt stad-
gar ett fast vite om 11 MSEK for varje vecka som férseningen
bestar. Viten kan minska Koncernens avkastning under det
berdrda kontraktet, och kan ha en visentlig negativ inverkan
pa Koncernens lonsambhet, finansiella stillning och resultat.
Dessutom har kollektivtrafikmyndigheterna, i hindelse av

ett visentligt eller ihillande kontraktsbrott, ritt att siga upp
kontrakten med Koncernen innan kontrakestiden har 16pt ut.
Ett antal av Koncernens kontrakt innehaller vidare si kallade
change of control-bestimmelser som ir tillimpliga vid dgar-
forindringar i Nobina, inklusive i samband med Erbjudandet.
Sidana bestimmelser kan antingen ge kollektivtrafikmyndig-
heten i frga en ricc att siga upp trafikavtealet eller kriva att
operatoren forst inhimrar ett godkdnnande till 4garforind-
ringen fran kollektivtrafikmyndigheten eller act Koncernen
blir skadestandsskyldig. Om Koncernen inte kan ersitta
intikter frin kontrakt uppsagda i fértid inom en rimlig tid
skulle Koncernens intikter och rérelseresultat minska. Vid
sidan av den finansiella effekten finns ocksé risken for att viten
eller en fortida uppsigning av ett kontrake pa grund av miss-
lyckande att uppna avtalade forpliktelser skadar Koncernens
anseende, och dirigenom dess formaga att vinna nya kon-
trakt. Kontrakt som sigs upp i fortid kan ha en negativ inver-
kan pa Koncernens lénsamhet, finansiella stillning, resultat
och framtidsutsikeer.

Koncernens verksamhet inom den offentliga sektorn
exponerar den for risker hénfdrliga till allménhetens
kritiska granskning och Koncernens anseende.

Avtal inom den offentliga sektorn, och de férfaranden som
omger dem, 4r ofta féremél for en mer omfattande granskning
och publicitet in kommersiella avtal mellan privata aktérer.
Publiciteten kring och den politiska prigeln av Koncernens
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter, inklusive den
underliggande offentliga finansieringen, medfor ddrfér en
okad risk avseende Koncernens anseende och dess relation

till kollektivtrafikmyndigheter. Negativ publicitet kring
Koncernens kontrakt, oavsett graden av dess korrekthet, kan
skada Koncernens verksamhet genom att paverka fsrmagan
att konkurrera om nya kontrakt. Detta skulle inte bara kunna
paverka Koncernens verksamhet med kollektivtrafikmyndig-
heten i friga, utan ocksa andra kollektivtrafikmyndigheter
och Koncernens relationer med privata aktdrer avseende inter-
regionala busstjinster. Politiska och ekonomiska faktorer
sasom utfallet av kommande eller pigdende val, forindringar
iledningen for lokala myndigheter och bland tjanstemin i
den offentliga sektorn, férindrad skattepolitik eller minskade
skatteintikter kan ocksa paverka antalet nya kontrakt som
upphandlas och slutligen undertecknas samt dven villkoren i
dessa. Férekomsten av en eller flera av ovanstdende risker kan
ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhert,
finansiella stillning och resultat.
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Koncernen verkar i en starkt konkurrensutsatt bransch och
mdter konkurrens frén andra transportoperatérer.
Koncernen méter konkurrens frin multinationella konkur-
renter, regionala konkurrenter, samt aktdrer som dgs och drivs
av kommuner och landsting liksom frén lokala, oberoende
akedrer. Koncernens uppfattning 4r att de frimsta konkurren-
terna inom den regionala busstrafiken ir franskigda Keolis,
delvis franskigda Transdev, tyskigda Arriva samt norskigda
Nettbuss. Dessutom ir nagra av Koncernens konkurrenter, i
synnerhet de statligt subventionerade foretagen, betydligt
storre pa vissa marknader och har visentligt storre finansiella
och andra resurser in Koncernen. Dessa konkurrenter kan
ocksa ha ligre avkastningskrav, vilket gor det méjligt f6r dem
att sinka priserna for att vinna kontrake till nivder som inte
skulle vara 1dnsamma for Koncernen. Vissa av Koncernens
konkurrenter, i synnerhet sma operatérer, kan vara benigna
att underprissitta anbud f6r att vinna marknadsandelar, dven
om det innebir att kontrakt vinns till priser som understiger
deras faktiska kostnader. Bibehallen eller 6kad priskonkurrens
skulle kunna begrinsa Koncernens forméaga att vinna kontrake
med kollektivtrafikmyndigheter och skulle kunna minska
Koncernens marknadsandel. Om Koncernen tvingas att
visentligt sinka sina priser eller om Koncernen inte kan vinna
nya kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter, kan detta ha en
visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finan-
siella stdllning och resultat.

Konkurrens frén andra transportmedel kan pdverka
efterfrGgan pd Koncernens tjdinster negativt.

Regional busstrafik

Antalet bussresenirer beror pé passagerarnas preferenser.
Bilresandet utgor den storsta konkurrensfaktorn for antalet
resenirer avseende Koncernens regionala verksamhet. Det
finns en risk for att en 6kad miljomedvetenhet eller andra
socioekonomiska drivkrafter som till exempel brinslekostna-
der inte kommer att dndra resenirernas preferenser nir det
giller bilresande. Om brinslekostnaden minskar kan antalet
bilresenirer i stillet komma att 6ka. Om miljohdnsyn samt
trafik- och priséverviganden forskjuter resenirernas preferen-
ser bort fran bilar, finns dven en risk for att detta inte kommer
att leda till 6kad efterfragan pa busstjanster jimfort med tdg-
tjdnster inom de omraden dir dessa tjanster Sverlappar var-
andra. Koncernen méter dven konkurrens fran trafik med tag,
tunnelbana och sparvagn. Om efterfrigan pa busstjinster
minskar eller inte kar i framtiden kan det péverka antalet nya
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter negativt, vilket kan
medféra att Koncernen inte kommer kunna utéka sin verk-
samhet. Samtliga dessa faktorer kan ha en visentlig negativ
inverkan pd Koncernens verksamhet, finansiella stillning,
resultat och framtidsutsikeer.

Interregional busstrafik

Denna del av Koncernens verksamhet méter pa liknande site
konkurrens frin andra transportalternativ, bland annat frin
jarnvig, flyg och bil, varvid antalet bussresenirer ir beroende
av passagerarnas preferenser. Vad giller inrikesflyg minskar
bussresornas popularitet normalt i forhallande till hur langa
strickor passagerarna ska resa. Aven om interregional buss-
trafik bara stér for fyra procent av Koncernens omsittning
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paverkar efterfrigan pd interregionala bussresor resultatet
frin denna del av verksamheten, och en minskning i det inter-
regionala bussresandet kan dirmed ha en visentlig negativ
inverkan pd Koncernens verksamhet, finansiella stillning,
resultat och framtidsutsikter.

Bestdmmelser om intdktsindexering i avtalen med
kollektivtrafikmyndigheter kan vara otillréickliga for att
kompensera Koncernen for kostnadsfluktuationer.

Enligt trafikavtalen med kollektivtrafikmyndigheter ska
ersittning betalas till Koncernen i utbyte mot att busstran-
sporter tillhandahalls pi linjer och enligt tidtabeller som
beskrivs i kontraktet. Storleken pa ersittningen som
Koncernen far justeras periodvis pa basis av flera kostnads-
index som dr avsedda att kompensera for inflationseffekeer pa
Koncernens kostnader under [6ptiden for ett visst kontrakt
med kollektivtrafikmyndigheter. Indexeringen som anviinds
baseras pa arbetskostnader, brinslekostnader, konsumentpris-
index och andra poster som ibland inkluderar rintefluktua-
tioner. Indexviktningen i Koncernens kontraktsportfslj kan
avvika frin den faktiska kostnadsstrukturen, si att intikts-
indexbaserade justeringar inte fullt ut kompenserar for
Koncernens kostnadsvariationer. Historiskt sett har vissa
kollektivtrafikmyndigheter inte tillhandahallit 100 procents
indexeringstickning i de féreslagna upphandlingsvillkoren
vilket dr viktigt att beakta vid prisets bestimmande i ett
anbud. Beroende pa kontrakt férekommer indexbaserade
justeringar manadsvis, kvartalsvis, halvarsvis eller arsvis och
tillimpas i allmidnhet pd den kommande kontraktsperioden
och inte retroaktivt pa kontraktsperioden som foregick sidan
justering. Det innebir att det vanligtvis dr en tidsforskjutning
mellan férindringar i Koncernens kostnader och den index-
baserade justeringen. Justeringar i ersittningen ir heller inte
avsedda att helt kompensera transportéren, utan istillet att
justera ersittningen till transportoren infor framtiden, efter-
som kostnadsindexering inte kan erbjuda full kompensation
for faktiska kostnader och kostnadsokningar.

Koncernen ir ocksd exponerad mot risken att dess verkliga
kostnader avviker frain de makroekonomiska faktorer som
kostnadsindexen bygger pé for att justera ersittningarna.
Exempelvis har under vissa tidigare rikenskapsir l6nerna for
Koncernens forare i vissa jurisdiktioner 6kat mer 4n det mark-
nadsrelaterade indexet. Delvis beror denna diskrepans pa att
l6neindikatorn som anvinds i flertalet av indexen i kontrakten
inkluderar lastbilsférare och tagférare. Vidare kan Koncernen
uppleva en obalans mellan de kostnader som ett underliggande
index syftar till att hantera och kostnader som uppkommit
under ett trafikavtal. Koncernen har exempelvis varit part i
ett trafikavtal dir indexbestimmelsen i kontraktet hinvisade
till priset pa diesel medan kontraktet i friga krivde att
bussarna kordes pé biogas. Skulle kostnadsindexering i aktu-
ella eller framtida kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter
inte korrekt dterspegla Koncernens verkliga kostnader, kan
forindringar i Koncernens kostnader som inte aterspeglas
i kostnadsindexen ha en visentlig negativ inverkan pd
Koncernens rorelsemarginaler och féljaktligen ocksd ha en
visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finan-
siella stdllning och resultat.

Koncernen kan pdverkas negativt av en oférmdga att
genomdriva effektivitetsinitiativ, bland annat genom att
inte kunna anvdnda den befintliga fordonsflottan

i befintliga och framtida kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter.

Under senare ar har Koncernen fokuserat pa att 6ka lonsam-
heten genom att leverera tjinster enligt befintliga kontrake
med kollektivtrafikmyndigheter pd ett mer effektivt sitt.
Dirfor har flera effektivitetsinitiativ introducerats, dgnade att
forbdrttra resursanvindningen och sinka kostnader, i forsta
hand genom att mer noggrant planera leveransen av tjinster
och genom att centralisera administrationen av Koncernens
fordonsflotta. Koncernen kan misslyckas med att genomféra
sina effektivitetsinitiativ av flera skil, bland annat pd grund
av begrinsningar i trafikavtal, onskemal frin kollektivtrafik-
myndigheter att indra befintliga avtalsvillkor, den minskliga
faktorn, tekniska fel eller oférutsedda forindringar i
Koncernens kostnadsstruktur. Vissa dndringar i trafikavtal
ar typiske sett tillatna inom ett forutbestimt intervall, men
om de begirda dndringarna dverstiger sidana intervall, kan
Koncernen behova inleda ytterligare forhandlingar med den
berdrda kollektivtrafikmyndigheten. Sidana forindringar i
befintliga kontrake, oavsett inom ett forutbestdmt intervall
eller efter omforhandling av kontraktet, kan begrinsa
Koncernens férmaga att genomdriva sina planerande effektivi-
tetsinitiativ. Om Koncernen misslyckas med att genomdriva
effektivitetsinitiativ kommer Koncernen inte att uppnd férde-
larna och/eller [onsamheten som sammanhinger med dessa.
Ett misslyckande med att genomdriva effektivitetsinitiativ kan
ddrfér ha en visentlig negativ inverkan pd Koncernens verk-
samhet, finansiella stillning och resultat.

Trafikavtal med kollektivtrafikmyndigheter kriaver typiskt
sett att de bussar som anvinds for respektive kontrake uppfyller
specifika miljomissiga och tekniska standarder, inklusive typ
av brinsle, busstorlek, bussens dlder, samt antalet siteplatser
och dérrar. Det finns en risk att det inte dr mojligt att i efter-
hand bygga om eller anpassa Koncernens befintliga fordons-
flotta for att mota kraven i et visst trafikavtal, antingen 6ver-
huvudtaget eller utan att férst genomféra dyra renoveringar.

I de fall d4 bussar med sirskilda specifikationer leasas i syfte
att uppfylla kraven i ett specifikt kontrake, 4r det inte sikert
att Koncernen kan anvinda dessa bussar i andra kontrake nir
det ursprungliga kontraktet har 16pt ut. Koncernen kan darfor
vara tvungen att ersitta sina bussar tidigare 4n vid slutet av
deras operativa livslingd. Om Koncernen inte kan allokera
bussar mellan trafikavtal kan det begrinsa de effektivitets-
vinster som Koncernen kan erhilla om Koncernen maximerar
anvindningen av dess befintliga fordonsflotta. Detta expone-
rar Koncernen for en 6kad risk for forluster avseende restvirdet
pa dess bussflotta. Ovanstiende omstindigheter kan ha en
visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finan-
siella stidllning och resultat.
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Fluktuationer i priset och tillgéngen pd brénsle kan
reducera Koncernens lénsamhet och negativt pdverka
dess verksamhet.

Under rikenskapsiret 2014/2015 uppgick Koncernens totala
brinslekostnader till 1,1 miljard SEK, vilket motsvarar 14,4
procent av Koncernens totala nettoférsiljning och 16,4 procent
av Koncernens totala rorelsekostnader. Féljaktligen skulle for-
indringar i tillgdng pa brinsle och kostnader for detta kunna
fa en visentligt negativ inverkan pa Koncernens verksamhet,
finansiella stillning och resultat. Brinsletillgdng och -priser
paverkas av flera faktorer, bland annat miljélagstiftning och
global ekonomisk och politisk utveckling, vilka ligger utanfor
Koncernens kontroll. Koncernens brinslekostnader kan ocksi
paverkas av drliga 6kningar av brinsleskatter, vilka endast
delvis uppvigs av kompensation frin intiktsindexering, se
”—Bestiimmelser om intiktsindexering i avtalen med kollektiv-
trafikmyndigheter kan vara otillvickliga for att kompensera
Koncernen for kostnadsfluktuationer”. Dessutom kan det fore-
komma en tidsférskjutning mellan den tidpunkt dd Koncernen
bérjar drabbas av 6kade brinslekostnader och nir intikterna
justeras enligt index. Sddan forskjutning kan ha en visentlig
negativ paverkan pi Koncernens kassaflode och balansen
mellan kundfordringar och leverantorsskulder. Vid brist pa
brinsle till f6ljd av en stérning i importen av olja eller bio-
brinslen, produktionsminskning eller annan orsak, skulle
Koncernen kunna stillas infor hogre brinslepriser eller
inskrinkningar i planerade brinsleleveranser, vilket kan ha
en visentlig negativ inverkan pd Koncernens verksamhet,
finansiella stillning och resultat.

Koncernens verksamhet kan péverkas negativt av svdra
viderforhéllanden.

I Norden, dir Koncernen verkar, raidde sirskilt svara vider-
forhallanden under vinterméanaderna fér rikenskapsaren
2009/2010 och 2010/2011. Dessa svira viderférhillanden ledde
till 6kad brinsleforbrukning, skador pd Koncernens bussar
och dkade kostnader for reparation och underhill i samband
med sddana skador. Dessutom ledde det svéra vintervidret till
att Koncernen tillfilligt drog in vissa busslinjer, vilket utléste
viten enligt vissa av kontrakten med kollektivtrafikmyndighe-
ter. Norden kan komma att uppleva svira viderforhillanden
iven under framtida vintermanader vilket kan medféra att
Koncernen drabbas av liknande eller till och med storre
okningar i sina rérelsekostnader 4n under rikenskapsaren
2009/2010 och 2010/2011. Extrema viderfoérhillanden kan
foljaktligen ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

En trend mot anvdndningen av incitamentskontrakt 6kar
Koncernens exponering for vissa risker.
Kollektivtrafikmyndigheterna i Norden har traditionellt
strukturerat upphandlingskontrakt som produktionskontrake,
enligt vilka ersittningen till trafikoperatoren innefattar en fast
avgift for att kora en viss rutt och tidtabell som baseras pa till
exempel antal bussar i drift, antal arbetade timmar och/eller
korda kilometrar. Branschen upplever en 6vergang till incita-
mentskontrake, dir operatorens ersittning, helt eller delvis, r
kopplad till en rérlig komponent som exempelvis antalet pas-
sagerare som viljer att resa med operatéren eller uppfyllandet
av kvalitativa krav, vilka inkluderar tidtabeller, punktlighet
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eller antalet instillda resor. Aven om sidana kontrakt skapar
en mojlighet att realisera ytterligare intikter okar de ocksd
Koncernens exponering for vissa risker som kan vara utom
Koncernens kontroll. Ogynnsamma viderférhillanden och
avstingda vigar kan medfora hinder for att driva vissa linjer.
Konkurrens frin andra transportalternativ, sisongsvariatio-
ner, passagerarnas preferenser och negativ publicitet angdende
kollektivtrafiksektorn i allminhet skulle kunna resultera i
firre passagerare. Sidana omstindigheter skulle dven pa kort
sikt kunna paverka Koncernens intikter. Dessutom finns det
en risk for forlorade intidkter om passagerarna inte registrerar
sina bussresor, det vill siga inte visar ett giltigt firdbevis i
samband med att de anviinder transporttjinsten, vilket far cill
foljd att et korrekt antal passagerare inte tillgodoriknas opera-
toren vid berdkningen av ersdttningen. P4 vissa rutter har det
visat sig att upp till 20 procent av passagerarna inte registrerar
sina firdbevis. Aven om Koncernen skulle ha som mal att alla
passagerare registreras skulle det ta tid att genomfora och
bidra till minskad lonsamhet for ett kontrakt under de forsta
dren verksamheten bedrivs. Ovanstaende faktorer kan ha en
visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finan-
siella stillning och resultat.

Allmédnna ekonomiska och andra faktorer kan péverka
nivdn pd stodet till kollektivtrafikmyndigheter och ha en
negativ inverkan pd Koncernen.
Kollektivtrafikmyndigheternas efterfrigan pa Koncernens
tjanster beror pa relevanta kommun- och landstingsbudgetar
och pé de medel som anslas till kollektiverafik. En ligkon-
junktur, ekonomisk nedgéng eller forindring i det politiska
klimatet kan paverka politiska beslut, utgifter, investeringar i
den privata sektorn eller rintor. Om den ekonomiska situatio-
nen leder till lingsiktiga férindringar i den offentliga sektorns
policys, program eller upphandlingsmetoder kan det omajlig-
gora for Koncernen att uppritthalla sina befintliga kontrakets-
nivaer eller [dnsamhetsnivier, vilket kan ha en visentlig nega-
tiv inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning
och resultat.

Koncernen dr beroende av Nobina Fleet for flertalet av sina
leasade bussar och verksamheten kan paverkas negativt
av att leverantdrer och andra motparter misslyckas eller
underldter att fullgéra sina Gtaganden.
Koncernens operativa dotterbolag leasar majoriteten av de
bussar dessa behover fran Nobina Fleet, ett helidgt dotterfore-
tag till Nobina. Nobina Fleet leasar i sin tur bussar genom
finansiella leasingarrangemang med externa leasingforetag.
Om Nobina Fleet inte kan sikra sidana finansiella leasing-
arrangemang pa frdelaktiga villkor, eller 6verhuvudtaget,
kan det oméjliggdra for Koncernen att delta i upphandlingar
om nya kontrakt (se vidare "—Koncernen kanske inte kan siker-
stilla leasingfinansiering for att inforskaffa nya bussar, eller Gver-
huvudtaget”). Om Koncernen dessutom inte kan fortsitta att
leasa sina bussar fran Nobina Fleet, pd gynnsamma villkor
eller overhuvudtaget, skulle de operativa dotterforetagen
behéva inforskaffa sina bussar genom operationell eller finan-
siell leasing direkt frin leasingforetag utanfor Koncernen.
Dessa faktorer kan ha en visentlig negativ inverkan pa
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.
Koncernen ir beroende av sina leverantorer, framfor alle
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inom fordons- och energisektorn, och ir darfor exponerat for
riskerna att leverantorernas vilja att ingd avtal med Koncernen
minskar, negativa férindringar i avtalsvillkoren, prisstegringar
och finansiella svérigheter, eller andra risker hinforliga till
motparten. Koncernen forlitar sig pa fordonstillverkare for
rittidig leverans av bussar som 4r avsedda for att uppfylla de
sirskilda kraven pd fordonen i nya kontrakt med kollektiv-
trafikmyndigheter. Om tillverkarna inte kan leverera bussar i
enlighet med korrekta specifikationer riskerar Koncernen att
drabbas av viten. Aven om kostnaderna for sidana viten nor-
malt kan erhéllas frin en tillverkare som ersittning for skador
orsakade av avtalsbrott kan dessa skador vara irreparabla om
tillverkaren skulle uppleva ekonomiska svérigheter, g i kon-
kurs eller bli insolvent. Vidare innehaller ett begrinsat antal
leverantérsavtal vitesbestimmelser dir vitet som ska betalas av
leverantéren kan komma att inte motsvara de viten som stad-
gats i avtal med kollektivtrafikmyndigheter och Koncernen
kan dirfor vara forhindrad att halla sig skadeslos pd grund av
viten utkrivda av kollektiverafikmyndigheter.
Overenskommelser ingds dven med oberoende parter pa
koncernnivé avseende brinsle, smorjmedel, reservdelar och
underhill for dotterforetagens rikning. Enskilda dotterforetag
inom Koncernen ingar ocksi éverenskommelser direkt med
leverantérer avseende kop av dick, underhill, inspektioner,
hyra av fastigheter samt med sirskilda dieselleverantorer.
Dessa rorelsedrivande dotterforetag ar i hog grad beroende
av regelbundna brinsleleveranser for att svara for tillforliclig
trafik. Det finns en risk for att en oberoende tredjepartsleve-
rantor eller motpart inte kan leverera i enlighet med sina
dtaganden eller fullgdra sitt finansiella atagande, eller 4r
motvillig att ingd avtal till villkor som 4r acceptabla for
Koncernen. Sidan underlatenhet frin motparters sida kan ha
en visentlig negativ inverkan pd Koncernens verksambhet,
finansiella stillning och resultat.

Koncernen dr beroende av stabiliteten, sdkerheten och
tillgdingligheten hos sina IT-system for att bedriva
verksamheten.

Koncernen ir beroende av sina IT-system for alla delar av
verksamheten, inklusive l6pande operativ forvaltning, faktu-
rering, trafikplanering och -samordning, biljettférsiljning och
bokningar samt finansiell rapportering. Koncernen éverfor
och mottar ocksé rutinmissigt personuppgifter, konfidentiell
och annan kinslig information (till exempel expressbussrese-
nirers kreditkortsuppgifter) och dr dirfér beroende av en
siker behandling, lagring och 6verforing av sédan informa-
tion. Dessa dtgirder forutsitter att Koncernens I'T-system
fungerar effektivt och utan avbrott. Varje visentligt avbrott
eller fel som orsakas av externa faktorer, den minskliga fak-
torn, obehdrig dtkomst, datorvirus, naturkatastrofer, elavbrott
eller andra liknande storningar inbegripet andra obehoriga
dataintring skulle kunna leda till avbrott i I'T-tjinsterna,
spridning av konfidentiell information, driftsavbrott eller
andra driftsstérningar, vilka i sin tur kan ha en visentlig nega-
tiv inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning
och resultat.

Koncernens verksamhet dr fsremdl fér inneboende
operativa risker och dtaganden, framfor allt kostnader
relaterade till skada pd Koncernens fordonsflotta, och
sddana risker och Gtaganden kan komma att inte omfattas
av forsdkringar.

Koncernen ir, liksom alla kollektivtrafikoperatorer, expone-
rad mot risker hinférliga till incidenter i verksamheten, inbe-
gripet terroristhandlingar och andra valdshandlingar. Varje
operativ incident eller annan sikerhetsrelaterad incident som
medfér forlust av liv, visentlig skada pd egendom eller till-
gingar, eller personskada relaterad till Koncernens tjinster
kan leda till att allmidnhetens fértroende for Koncernen gar
forlorat. Dessutom skulle varje operativ eller annan sikerhets-
relaterad incident som medfér forlust av liv, visentlig skada pa
egendom eller tillgingar eller personskada relaterad till tjins-
ter som utfdrs av en annan kollektivtrafikoperatdr, framfor allt
relaterade till bussar, leda till att allminhetens fortroende for
Koncernen gir férlorat, i den mén Koncernen uppfattas som
att den driver en liknande verksamhet. Sddan forlust av all-
minhetens fortroende kan ha en visentlig negativ inverkan pa
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat,
samt potentiellt piverka Koncernens formaga att vinna och
behilla kontrake. Sikerhetsrelaterade incidenter skulle ocksa
kunna leda till att Koncernens verksamhet stills in eller avslu-
tas och kan foljaktligen ha en visentlig negativ inverkan pd
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Dessutom beror Koncernens verksamhet pd hur dess
utrustning fungerar, framfor allt dess fordonsflotta och buss-
depder. Koncernens bussar utsitts fr skador pa grund av
olyckor som orsakas av Koncernens forare, forare frin tredje
part, vider och av olaglig skadegorelse. Aven om Koncernen ir
forsikrad mot en rad potentiella skador hinférliga till dess
fordonsflotta och andra tillgingar, kan Koncernen vilja att
betala kostnaderna f6r skador och sjilv utféra reparationer for
att hilla forsikringspremierna nere. Totalt sett kan kostnader-
na for dessa reparationer vara betydande. I takt med att
Koncernens bussar och andra tillgingar &ldras kan dessutom
deras prestanda eller effektivitet forsimras, vilket kan leda till
minskad produktivitet, férseningar eller omfattande kostna-
der for underhall. Om Koncernen inte proaktivt kan ersitta,
underhalla eller reparera sina bussar och andra tillgingar,
kommer dessa att drabbas av forsimrad prestanda och
Koncernen drabbas av 6kade underhallskostnader, férseningar
och forlorade intikter pa grund av oplanerade driftstopp.
Varje sédan forsimring, eller visentliga utgifter som uppkom-
mit vid reparation av skada, kan ha en visentlig negativ inver-
kan pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning och
resultat.

Aven om Nobina bedémer att Koncernen har ett tillrickligt
forsikringsskydd, finns det en risk for att Koncernens forsik-
ringar inte kommer att ricka for att ticka férlusten som kan
uppkomma frin nagon eller alla sidana hindelser, eller att
Koncernen inte kommer att kunna férnya befintliga forsik-
ringar pa kommersiellt godtagbara villkor eller 6verhuvudta-
get. Skada som orsakas av Koncernen och som inte i visentlig
grad ticks av forsikring kan ha en visentlig negativ inverkan
pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.
Krav som Koncernen framstiller enligt ndgon av dess forsik-
ringar, eller en hindelse eller flera hindelser som leder till att
ett betydande antal krav framstills, kan ocksé paverka till-
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gingen pé forsikringar och 6ka premierna som Koncernen
betalar for dessa.

De finansiella mél som Gterfinns i detta Prospekt kan skilja
sig visentligt frén Koncernens faktiska resultat och
investerare bér inte fdsta en otillborlig vikt vid dessa.

De finansiella mdl som &terfinns i detta Prospekt ir
Koncernens forvintningar pd medelldng till lang sikt, inklu-
sive intdkestillvixt och EBT-marginal. Dessa finansiella mal
grundar sig pd ett antal antaganden, inklusive framgingarna
for Koncernens affirsstrategier, som till sin natur ar féremal
for visentliga affirsrisker, operativa och ekonomiska risker
samt andra risker, varav ménga ligger utanfor Koncernens
kontroll. Aven om Nobina har baserat milen pa detaljerade
antaganden kan dessa antaganden komma att avvika frin den
kommersiella, regulatoriska och ekonomiska miljo dir
Koncernen bedriver verksamhet. Féljaktligen kan sidana
antaganden forindras eller inte alls forverkligas. Dessutom
kan oférutsedda hindelser ha en visentlig negativ inverkan pa
de faktiska resultat som Koncernen uppnér under framtida

perioder, vare sig antagandena visar sig vara korrekta eller inte.

Som en f6ljd kan Koncernens verkliga resultat skilja sig
visentligt frin dessa mal, och investerare bor inte fista otill-

borlig vike vid dessa.

Risker hdnforliga till Koncernens anstillda
Koncernen dr beroende av sina chefer och sin
nyckelpersonal.

Koncernen ir beroende av den fortsatta formagan att identi-
fiera, rekrytera och behélla kvalificerade och erfarna chefer
och nyckelpersonal f6r sin verksamhetsutveckling och verk-
samhetsledning. Koncernen ir dven beroende av sina ledande
befattningshavare for att genomféra sina operativa strategier
och for att identifiera nya affirsmajligheter, samt dr beroende
av lokala chefer f6r den lopande verksamheten. Koncernens
formaga att rekrytera och behélla kvalificerad personal beror
pa en rad fakrtorer, varav vissa ligger utanfér Koncernens kon-
troll, bland annat konkurrenssituationen pd de lokala arbets-
marknader dir Koncernen verkar. Forlust av en chef eller
annan viktig anstilld pd grund av att, till exempel, sédan
anstilld [imnar Koncernen f6r att g till en konkurrent eller
for att pensioneras, kan leda till en forlust av betydelsefull
know-how och kan pi ett visentligt sitt forsena eller hindra
att Koncernens utvecklingsmal nis eller att verksamhetsstra-
tegin genomfors. Om Koncernen inte kan rekrytera eller
behalla kvalificerade och erfarna chefer och nyckelpersonal,
kan detta ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

Okade arbetskostnader kan minska Koncernens
lénsamhet.

Arbetskostnader utgdr en betydande operativ utgift for
Koncernen. Arbetskostnader beror bland annat pa arbets-
|6shetsnivaer, obalanser i efterfrigan och utbud inom olika
geografiska regioner, nuvarande l6nenivéer, kollektivavtal, for-
sikringskostnader, forindringar i arbetslagstiftning och perso-
nalomsittning i transportindustrin. Koncernen kompenseras
i viss mén for okade arbetskostnader genom periodiska index-
justeringar av kontraktsavgifterna baserat pA makroekonomi-
ska faktorer. Sddana indexregleringar kan emellertid komma
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att inte dterspegla de verkliga kostnader som Koncernen adrar
sig, och kan vara otillrickliga for att fullt ut kompensera for
de 6kade kostnaderna (se vidare "—Bestimmelser om intdilkts-
indexering i avtalen med kollektivtrafikmyndigheter kan vara
otillrickliga for att kompensera Koncernen for kostnadsfluktua-
tioner”). Dessutom kan brist pa kvalificerad personal kriva att
Koncernen héjer sina 6ne- och forméanserbjudanden fér att
pa et effektivare sitt kunna konkurrera om arbetskraften.
Okade l6nekostnader skulle reducera Koncernens [onsamhet
och kan ha en visentlig negativ inverkan pd Koncernens
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

Koncernen drihdg grad beroende av tillgdngen pé
bussf6rare och brister kan 6ka rérelsekostnaderna och
leda till viten till f6ljd av reducerat utbud av tjéinster.
Koncernen ir i hog grad beroende av tillgingen pé bussforare
i de linder dir den bedriver verksamhet. Det finns flera anled-
ningar till varfor Koncernen skulle kunna drabbas av en dill-
fillig eller langsiktig brist pd bussférare, bland annat konkur-
rens om utbildade férare inom transportsektorn, en nedging
iantalet personer som viljer bussférare som karriir, strejker
bland bussférare, férindringar i andelen fackféreningsanslutna
eller misslyckande med att méta en 6kad efterfrigan avseende
antalet bussforare som krivs for utférande av busstjinster.
Detta giller framfor allt i Norge dér antalet personer som dr
beredda att bli kvalificerade bussforare har varit begrinsat.
Under perioder med brist pa forare kan Koncernen tvingas
betala extra 6vertidsersittning. Koncernen kan ocksé behéva
oka loner eller formaner for atc attrahera yteerligare forare.
Dessutom kan Koncernen tvingas reducera utbudet av tjinster
pa grund av brist pa forare, varvid Koncernen skulle kunna bli
foremal for viten frin berérda kollektivtrafiksmyndigheter
enligt villkoren i Koncernens kontrakt. Om Koncernen inte
kan tillhandahélla busstjinster till foljd av brist pa bussforare,
kan detta ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens
verksamhet, finansiella stillning och resultat. Dessutom skulle
Koncernens anseende som bussoperatdr skadas om den inte
kan fullfolja sina avtalsenliga dtaganden pa grund av férar-
brist, vilket i sin tur kan himma Koncernens férmdga att
vinna nya kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter.

| stort sett alla Koncernens anstdllda omfattas av
kollektivavtal och fackféreningar.

Koncernens personal 4r till stor del fackféreningsansluten
och de anstillda representeras av ett antal olika fackféreningar.
I samtliga linder dir Koncernen bedriver verksamhet tillim-
pas kollektivavtal i férhillande till den fackf6rening som
representerar anstillda i den bransch dir varje koncernforetag
ir aktivt. Koncernens relationer med arbetsplatsombud och
fackforeningar dr ddrfor viktiga. Forekomsten av arbetsplats-
ombud och fackféreningar kan minska Koncernens hand-
lingsutrymme nir det giller att hantera sin arbetskraft och
kan i slutinden leda till 6kade kostnader.

Kollektivavtal dr foremdl for periodiska omférhandlingar
vid olika tidpunkter, normalt varje till vart tredje r. Aven om
Koncernen fister vikt vid goda relationer med de anstillda
och har viletablerade rutiner for forhandlingar om arbetstid,
villkor for ersittning, informationsutbyte och samarbete, har
strejker, arbetsnedliggelse och stérningar férekommit tidigare
och skulle kunna intriffa igen om Koncernen inte kan fornya
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kollektivavtalen pa tillfredsstillande villkor eller om
Koncernens forhdllande till de anstillda forsimras. En lingre
strejk eller annan arbetsnedliggelse kan péverka Koncernens
formaga att bedriva sin verksamhet och fullgdra sina avtals-
enliga dtaganden, vilket skulle péverka de intikter och vinster
som intjinas under ett kontrake, samt leda till férseningar som
kan medféra att Koncernen drabbas av viten. Villkoren i
befintliga och omférhandlade 6verenskommelser skulle ocksd
kunna 6ka Koncernens kostnader eller p& annat sitt pdverka
formagan art fullt ut genomféra framtida operativa forind-
ringar for att 6ka Koncernens effektivitet och resultat. Samt-
liga ovanstiende risker kan ha en visentlig negativ inverkan
pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Legalarisker och skatterisker

Koncernen omfattas av olika komplexa regelverk och varje
brott mot eller fordndring i sGdana regelverk kan stéra
Koncernens verksamhet.

I de jurisdiktioner dir Koncernen bedriver verksamhet giller
ettantal komplexa, krivande och férinderliga legala, admi-
nistrativa och regulatoriska krav avseende bland annat straff-
och civilritt, offentlig upphandling, skattelagstiftning,
planering, utveckling, byggande, markanvindning, brand,
arbetsmiljo, miljo, konkurrens och sysselsittning. Enligt dessa
krav ir Koncernen skyldig att erhalla sirskilda tillstind,
innefattande bland annat trafiktillstaind. Koncernen adrar

sig kapital- och rorelsekostnader samt andra kostnader i den
16pande verksamheten i samband med efterlevnaden av gil-
lande lagar och regler. Overtridelser av, eller forindringar i
relevanta lagar, regler eller policyer, eller tolkningen av dessa,
eller forseningar i offentliggdrandet av sidana tolkningar, kan
forsena eller 6ka kostnaden for pdgdende kontrake eller utsitta
Koncernen for viten, skadestind, forbud f6r verksamhet eller
andra pafoljder, vilket kan ha en visentlig negativ inverkan pd
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.
Koncernens arbete med offentliga myndigheter medfor dven
att Koncernen i stor omfattning méste forhalla sig till mut-
brott- och korruptionslagstiftning. Om en person i en ledande
stillning i Koncernen skulle géra sig skyldigt till ett brott,
sasom mutbrott eller korruption, kan Koncernen forbjudas
fran act delta i anbudsprocesser i ett eller flera linder. Varje
aspekt av den legala, administrativa och regulatoriska miljs
som Koncernen verkar i ir féremal for forindring, vilket kan
ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksambhet,
finansiella stillning och resultat.

Koncernen kommer att verka under de osékra férhéllanden
som skapas av en ny regim inom EU for offentlig
upphandling.

Koncernens verksamhet omfattas av sévil nationella som
EU-rittsliga lagar och férordningar. Den 26 februari 2014
publicerades Europaparlamentets och radets direktiv 2014/24/
EU om offentlig upphandling och direktiv 2014/25/EU om
upphandling av enheter som ir verksamma inom omréidena
vatten, energi, transporter och posttjinster ("Direktivet om
offentlig upphandling”). Direktivet om offentlig upphand-
ling ar huvudsakligen inriktade pd att modernisera och
forenkla de befintliga reglerna om offentligt upphandlade
kontrakt och kodifiera de senaste avgdrandena frin EU-dom-
stolen. Férindringarna inkluderar utdkade rittigheter for

sma och medelstora foretag, 6kad tyngdpunkt pé kvalitet och
samhillsmal vid bedémningen av anbud snarare in enbart
pris samt méjligheten att utesluta anbudsgivare pa grund av
dterkommande brister vid fullgérandet av tidigare kontrake.
EUs medlemsstater ska ha infért de relevanta bestimmelserna
den 18 april 2016. I Sverige har nya lagbestimmelser foreslagits
for att indra den befintliga lagstiftningen om offentlig upp-
handling och kollektivtrafik. I Danmark har en ny lag om
offentlig upphandling rorande implementeringen av direktiv
2014/24/EU foreslagits och den behandlas for nirvarande
inom ramen fér Folketingets godkinnandeférfarande och for-
vintas implementeras i slutet av 2015. Direktivet om offentlig
upphandling kommer att implementeras separat i slutet av
2015 eller i borjan av 2016. Aven om Norge inte ir ett med-
lemsland i EU antar Norge, som medlem av EES, EUs regler
om offentlig upphandling och genomfor for nirvarande kon-
sultationer rérande dndringar i sin lag om offentlig upphand-
ling for att genomfora de nya direktiven om offentlig upp-
handling. Norge implementerar dven en reform som syftar till
att forenkla de nationella upphandlingsreglerna. Norge avser
att implementera de relevanta bestimmelserna den 18 april
2016. Finland genomfér ocksa fér narvarande en omfattande
reform av sin lagstiftning avseende offentlig upphandling i
linje med Direktivet om offentlig upphandling, vilken forvin-
tas vara firdig tidigast hosten 2015.

Tolkningen och den langsiktiga effekten av Direktivet om
offentlig upphandling och formen och innehallet av den nya
lagstiftningen i enskilda linder har dnnu inte faststillts.
Genomférandet av ny lagstiftning innebir vissa risker. Den
nya utvecklingen kommer sannolikt att skapa en period av
osikerhet nir bade kollektivtrafiksmyndigheter och anbuds-
givare anpassar sig till nya férutsiteningar for upphandling
och det finns en risk att lagstiftningen inte kommer att tolkas
eller tillimpas pi ett konsekvent sitt av de berorda myndig-
heterna. Efterlevnaden av de nya lagarna kan komma att
medféra yteerligare kostnader, krav eller restriktioner for
Koncernens verksamhet exempelvis striktare teknik- och
miljokrav for bussar eller stringare bolagsstyrningsprinciper,
och Koncernen kan férlora vissa av de fordelar och en del av
den effektivitet som har uppnatts genom tio ars erfarenhet av
den tidigare regimen for offentlig upphandling. En lingre
period av osikerhet, ytterligare kostnader hanférliga till efter-
levnad av lagar och regler eller annan paverkan pa Koncernens
formaga atc sikra nya kontrakt inom den offentliga sektorn
kan ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksam-
het, finansiella stillning och resultat.

Koncernen berérs av olika lagar och bestimmelser
avseende miljon och kan komma att héllas ansvarig i
samband med miljéskador.

Koncernen berdrs av omfattande internationella och nationella
miljolagar och miljobestimmelser, vilka stindigt utvecklas

i de jurisdiktioner dir Koncernen verkar, inbegripet lagar och
bestimmelser rérande utslidpp i luft och vatten, lagring, hante-
ring och transport av kemikalier och farliga imnen samt sane-
ring av miljoskador. Efterlevnaden av miljobestimmelser dr
stindigt pagdende och nya lagar och bestimmelser, inférandet
av stringare krav, eller striktare tillimpning av kraven, kan
innebira att Koncernen maste indra sin verksamhet, drabbas
av icke-budgeterade kostnader for efterlevnad, eller drabbas av
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viten eller andra paféljder for overtridelser. Det finns en risk
att dessa kostnader kan ha en visentlig negativ inverkan pd
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.

I detta avseende tillhandahéller kollektivtrafiksmyndig-
heter ofta Koncernen depéer som en del av upphandlings-
paketet, dven om Koncernen f6r nirvarande hyr vissa av sina
depder och andra anliggningar av tredje part. I den min
Koncernen kan héllas ansvarig f6r miljéskador vid dessa
anldggningar, kommer Koncernen att vara ansvarig for att
reparera skadan. Om miljéskador uppticks medan Koncernen
driver dessa anliggningar, kan det emellertid vara svért eller
omdjligt att faststilla om skadan orsakats av Koncernen eller
av en tidigare operator. Féljaktligen kan Koncernen bli solida-
riskt ansvarig for miljoskador som orsakats av tidigare opera-
torer. Kostnader for att dterstilla Koncernens anlidggningar
och miljésanering kan ha en visentlig negativ inverkan pa
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Koncernen kan frdn tid till annan vara inblandad i rdttsliga
forfaranden och tvister.

Inom ramen for Koncernens I6pande verksamhet 4r Bolaget
och dess dotterforetag frn tid till annan inblandade i tvister
med kollektivtrafiksmyndigheter och andra parter, till exem-
pel tvister rorande tolkning av kontrake, tilldelning av kon-
trake, personskador och arbetsrittsliga frigor, varav vissa kan
leda till rdttsliga forfaranden. I branschen ir det vanligt att
vara inblandad i rittstvister som ror upphandlingsforfaranden
som overprovats av Koncernen eller av dess konkurrenter (se
vidare "—Offentliga upphandlingsforfaranden kan overprivas av
tredje part och kan upphivas”). Tvister av detta slag kan vara
tidskrivande och medféra betydande kostnader. Sidana tvis-
ter kan ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verk-
samhet, finansiella stillning och resultat. Rittstvister kan
dven leda till att Koncernen blir skadestandsskyldig, och
erliggandet av sidana skadestind kan ha en visentlig negativ
inverkan pd Koncernens verksamhet, finansiella stillning och
resultat.

Offentliga upphandlingsforfaranden kan éverprévas av
tredje part och kan komma att upphdévas.

Offentliga upphandlingsférfaranden kan bli féremal for over-
provning eller ogiltigforklaring pa basis av verkliga eller
pastadda forfarandefel i anbudsprocessen, dven efter det att
Koncernen har haft betydande utgifter i samband med att
anbudsprocessen vunnits. Europaparlamentets och radets
direktiv (2007/66/EG) om effektivare forfarande for provning
av offentlig upphandling ("Rittsmedelsdirektivet”) mojliggor
ogiltigforklaring av kontrakt avseende offentlig sektor och
forsériningsforetag, som tilldelats i strid mot EUs regler for
offentlig upphandling. Aven om tiden for inledandet av for-
farandet 4r begrinsat av Rittsmedelsdirektivet samt nationell
lagstiftning om offentlig upphandling, finns det en risk att
Koncernen kommer att bli foremal for atgirder som syftar till
att ifrdgasitta de upphandlingar som vunnits av Koncernen.
Om Koncernen inte lyckas sikra ett kontrake vid ett férnyat
anbudsforfarande kan detta ha en visentlig negativ inverkan
pa Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.
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Koncernens effektiva skattesats kan komma att variera pd
grund av ett antal olika faktorer innefattande bland annat
fordndringar i skattelagstiftning i ndgon av de jurisdiktioner
ddr Koncernen dr verksam.

Nobinas effektiva skattesats harrér frin en kombination av de
tillimpliga skattesatserna i de jurisdiktioner dir Koncernen
bedriver verksamhet, det vill siga Sverige, Norge, Finland och
Danmark. Koncernens effektiva skattesats dr foremal for
fluktuationer frin en period till en annan eftersom den arliga
skattesatsen beror pd olika faktorer, inbegripet (i) beskatt-
ningsbara inkomstnivaer och effekten av att vinster (forluster)
intjidnats av Bolaget och dess dotterforetag i olika skattejuris-
diktioner med skilda inkomstskattesatser; (ii) formégan att
utnyttja uppskjutna skattefordringar; (iii) skatter, aterbetal-
ningar, eventuella rintor eller viten till f6ljd av skatterevisio-
ner; (iv) storleken pa olika tillgodohavanden och avdrag sisom
en procentuell andel av total beskattningsbar inkomst samt (v)
forindringar i eller tolkningen av skattelagstiftning i nigon av
de jurisdiktioner dir Koncernen ir verksam. Om Koncernens
mojligheter till att utnyttja skattemissiga underskottsavdrag
begrinsas, helt eller delvis, kan Nobinas skattesats paverkas
visentligt och paverka Bolagets mojlighet att limna utdelning
enligt dess utdelningspolicy. Per den 28 februari 2015 uppgick
Koncernens sammanlagda skattemissiga underskottsavdrag
till 2 031 MSEK. P4 en konsoliderad basis har skattemissiga
underskottsavdrag (baserat pd ledningens uppskattning av det
belopp som de skattepliktiga resultaten kommer uppga till
under de nirmaste dren och mot vilka de skattemissiga under-
skotten kan kvittas) om 73 MSEK upptagits som uppskjutna
skattefordringar i balansrikningen samtidigt som skattemis-
siga underskottsavdrag om 374 MSEK inte har upptagits i
balansrikningen. Den 12 juni 2014 limnade Foretagsskatte-
kommittén ett forslag till den svenska regeringen betriffande
inférandet av ett nytt system f6r bolagsbeskattning i Sverige.
Forslaget innebdr bland annat att avdrag for finansiella
nettokostnader, sisom rintekostnader och andra finansiella
kostnader, ska tas bort. Férslaget innebir dven att ett schablon-
missigt avdrag om 25 procent av bolagets totala beskattnings-
bara vinst ska inf6ras. Forslaget innebir vidare att tidigare ars
underskott som kvarstér efter systemets ikrafttridande ska
minskas med 50 procent som en engdngshindelse. Forslaget
ligger for ndrvarande f6r granskning hos den svenska rege-
ringen och det dr i dagsldget inte méjligt att forutse om och
hur forslaget ska implementeras. Det finns en risk for att fram-
tida forindringar i skattelagstiftning kan leda till 8kade kost-
nader f6r Nobina och negativt paverka Koncernens verksam-
het, framtidsutsikter, resultat och finansiella stillning.

Forlorade skattetvister eller en skatterdittslig 6verprévning
av strukturen pd Koncernens verksamhet eller Koncernens
skattebetalningar kan leda till en hégre skattesats.
Koncernen kan dven bli fsremdl for retroaktiva
skatterdttsliga justeringar.

Koncernen ir exponerad for potentiella skatterisker till f6ljd
av olika tillimpningar och tolkningar av skattelagstiftning,
fordrag, forordningar och riktlinjer, bland annat rérande
inkomstskatt och moms. Emellanit kan Koncernens skatte-
betalningar bli féremal for granskning eller utredning frin
skattemyndigheternas sida i de jurisdiktioner dir Koncernen
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verkar. Om en skattemyndighet framgangsrikt 6verprovar
Koncernens verksamhetsstrukeur, policyer fér koncernintern
prissittning, den skattepliktiga verksamheten for dotterfore-
tag i vissa linder, eller om Koncernen férlorar en visentlig
skattetvist i ett land, eller en skatterdttslig Sverprévning av
Koncernens skattebetalningar vinner framging, kan
Koncernens effektiva skattesats komma att 6ka visentligt och
leda till att Koncernens vinster och kassafloden i visentlig
grad paverkas negativt. Det forekommer till exempel trans-
aktioner mellan féretagen inom Koncernen och nirstiende
foretag, vilka méste ske pa armlingds avstind for att undvika
negativa skattekonsekvenser. Det finns dirfor en risk att
skattemyndigheterna kan komma att dra slutsatsen att
Koncernens policy for internprissittning ar felaktig, vilket
skulle kunna leda till en justering av det 6verenskomna priset,
vilket i sin tur kan medfora 6kade skattekostnader for
Koncernen. Vidare har vissa av Koncernens anstillda forvir-
vat Aktier vid en tidpunkt dé det inte fanns nigon allmin
handel med dessa. Om skattemyndigheterna skulle anse att
forvirvspriset var ldgre dn det verkliga marknadsvirdet finns
det en risk att Koncernen blir skyldig att betala arbetsgivar-
avgifter baserade pd skillnaden mellan skattemyndigheternas
uppfattning om verkligt marknadsvirde och forvirvspriset
vid tiden fér investeringen.

Dessutom kan Koncernen bli féremal f6r eventuella retro-
aktiva justeringar av tidigare bedémd beskattning. En forind-
ring av Koncernens skatteposition till f6ljd av beslut som fattas
av berorda skattemyndigheter eller indrade lagar, skatteavtal
och andra bestimmelser kan leda till ytterligare skattebetal-
ningar for Koncernen, omrikningar samt eventuella straff-
avgifter, vilka kan vara betydande. Detta kan ha en visentlig
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella
stillning och resultat.

Finansiellarisker

Nobina Europe kan komma att inte kunna dterbetala sina
utestdende obligationer och ddrfor fortsdttningsvis vara
foremdl for vissa restriktioner och risker bland annat
avseende betalning av utdelning.

Nobina Europe har emitterat seniora obligationer denomine-
rade i SEK med fast rinta och sikerheter till ett nominellt
belopp av totalt s50 MSEK ("Obligationerna”), inom ett ram-
belopp om 660 MSEK. Forfallodagen f6r Obligationerna ir
den 13 maj 2019.

Kort efter Erbjudandets fullféljande avser Nobina att
anvinda 638 MSEK av nettolikviden frin Erbjudandet for att
iterbetala Obligationerna i sin helhet genom att utnyttja
Nobina Europes ritt enligt villkoren att 16sa in Obligationer-
na i fortid. Om omstindigheter skulle uppstd och medféra att
Nobina Europe av ndgon anledning ir férhindrad att 16sa in
Obligationerna i sin helhet kommer emellertid Nobina Europe
och dess dotterforetag dven fortsittningsvis vara féremal for
vissa dtagandena och restriktionerna enligt villkoren f6r Obli-
gationerna, vilka innefattar restriktioner avseende upptagande
av ny skuld, stillande av nya garantier och sikerheter, avytt-
ring av tillgdngar och dotterforetag, betalning av utdelning,
terkop av egna aktier, inlésen av aktiekapital eller andra lik-
nande virdeoverforingar till Nobina eller dess direkta och

indirekta aktiedgare eller ndgon nirstiende till dessa. Om
Obligationerna inte inléses i sin helhet kan sidana ataganden
och restriktioner ha en visentlig negativ inverkan pd Nobinas
verksambhet, finansiella stillning och resultat och, framfér allt,
begrinsa Nobinas méjligheter att betala framtida utdelningar
i enlighet med dess vinstutdelningspolicy.

Koncernen kan komma att inte erhdlla finansiering pd
fordelaktiga villkor, eller 6verhuvudtaget.

Vid dterbetalning av Obligationerna kan Koncernen komma
att behéva ordna alternativ finansiering. Koncernen kan ocksa
behéva anskaffa ytterligare finansiering eller refinansiera hela
eller delar av sin utestdende skuld i framtiden. Koncernens
formaga att erhilla nddvindig finansiering pa rimliga villkor
beror pa flera faktorer, bland annat ridande forutsittningar pa
kapitalmarknaderna, rintesatser, Koncernens kreditvirdighet
samt fdrmagan att vid relevant tidpunkt uppta fler lin. Till
foljd av detta finns det en risk att Koncernen vid en viss tid-
punket inte kan sikerstilla finansiering pa rimliga villkor, eller
dverhuvudtaget, och Koncernens oférméga att gora detta kan
ha en visentlig negativ inverkan pa Koncernens verksamhet,
finansiella stillning och resultat.

Koncernen kanske inte kan sdkerstdilla tillréicklig
leasingfinansiering for att inférskaffa nya bussar eller
overhuvudtaget.

Koncernen verkar i en kapitalintensiv bransch som kriver
betydande kapitalinvesteringar och andra langsiktiga dtagan-
den, inbegripet dem som sammanhinger med leasing av bus-
sar. Koncernen anvinder leasing for att férvirva nya bussar i
syfte att uppritthalla sin befintliga fordonsflotta, samt for att
uppfylla dtaganden i nya trafikavtal som omfattar ytterligare
rutter och olika fordonsspecifikationer. Till stor del pa grund
av den globala finanskrisen och rddande marknadslige har
bussleasing blivit mindre vanlig och dyrare 4n tidigare och det
finns en risk for att Koncernen inte kommer att kunna tillgo-
dose sina finansieringsbehov vid ritt tidpunkt, pa affirsmis-
sigt rimliga villkor eller 6verhuvudtaget. Koncernen erhiller
normalt leasingfinansiering direkt fran fordonstillverkarna.
Det finns en risk for att sddana tillverkare kan forsoka inféra
mindre gynnsamma leasingvillkor for leasingtagarna till foljd
av en uppfattad beroendestillning avseende leasingfinansie-
ring fran tillverkarna. Aven om Koncernen normalt har alter-
nativet att erhalla leasingfinansiering frin finansinstitut for att
fa gynnsammare villkor finns det en risk fér att det inte finns
nagot sddant alternativ. Finansiella institutioner som till-
handahaller krediter kan upphora med att erbjuda sidana
arrangemang eller kan kriva att borgensmin garanterar att
Koncernen fullgr sina dtaganden pé vederbérligt sitt under
sddana arrangemang. Koncernen kan vara oférmégen att
erhélla eller tillhandahalla sddana garantier 6verhuvudraget
eller pd affirsmissigt rimliga villkor. Om Koncernen inte kan
sikra ny finansiering, kommer den inte att kunna limna
anbud avseende nya kontrake, eftersom den inte limnar
anbud till kollektivtrafiksmyndigheter innan finansieringen
av de bussar som behovs har sikerstilles. Samtliga ovanstden-
de omstindigheter kan ha en visentlig negativ inverkan pé
Koncernens verksamhet, finansiella stillning och resultat.
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Valutakursfluktuationer kan inverka negativt pd
Koncernens verksambhet, finansiella stéllning och resultat.
Flera av Koncernens rorelsedrivande dotterféretag, inbegripet
Nobina Norge, Nobina Finland, och Nobina Danmark upp-
rittar sina bokslut i andra valutor in SEK (Koncernens
redovisningsvaluta). Nir Koncernredovisningen upprittas,
omriknas balansrikningarna for dotterforetagen till SEK per
den berdrda balansdagen och Koncernen omriknar resultat-
rikningarna for de rorelsedrivande dotterféretagen till SEK
enligt den genomsnittliga valutakursen under den berérda
rikenskapsperioden. Foljaktligen paverkas Koncernens rorelse-
resultat och finansiella stillning av fluktuationer i valutakursen
mellan SEK och NOK, EUR och DKK. Koncernen ir dven
exponerad for valutaflukcuationer avseende sina brinslekost-
nader. Brinsle noteras i allmidnhet i USD och Koncernen
koper normalt brinsle i USD, medan Koncernens intikter
noteras i SEK, NOK, EUR och DKK. Valutakursfluktuatio-
ner kan dirfér ha en visentlig negativ inverkan pd Koncernens
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

Rdntefluktuationer kan pdverka Koncernens kassaflode
och finansiella stdllning negativt.

Avgifterna f6r Koncernens bussleasing paverkas av rinte-
fluktuationer och Koncernen ir dirfér exponerad for rinte-
fluktuationer. Rintesatserna i USA paverkar de globala
brinslepriserna indirekt och paverkar darfor priset pd en av
Koncernens huvudsakliga rérelsekostnader. Rintefluktuatio-
nerna uppvigs endast delvis av kompensation frin intikes-
indexering. Rintefluktuationer kan dirfér ha en visentlig
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella
stillning och resultat.

Koncernen kan tvingas skriva ned goodwill

i balansrékningen.

Under rikenskapsiret 2011/2012 minskade Koncernens good-
will i Koncernbalansrikningen efter en nedskrivning av good-
will med 84 MSEK f6r Nobina Norge. Per den 28 februari
2015 uppgick Koncernens goodwill i Koncernbalansrikningen
till 588 MSEK. Koncernen kan tvingas gora ytterligare ned-
skrivningar av goodwill. Sddana nedskrivningar kan, om de ir
betydande, ha en visentlig negativ inverkan p& Koncernens
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

RISKER HANFORLIGA TILL ERBJUDANDET OCH
AKTIERNA

En aktiv, likvid och vilordnad handel med Aktierna kan
komma att utebli, priset pd Aktierna kan bliinstabilt och
potentiella investerarna skulle kunna férlora sina
investeringar delvis eller i sin helhet.

Fére Erbjudandet har det inte funnits nigon allmin handel
med Bolagets aktier. Det finns en risk att en aktiv och likvid
marknad inte utvecklas eller, om den utvecklas, inte kommer
att bli bestiende efter act Erbjudandet slutférts. Det slutliga
priset i Erbjudandet kommer att faststillas genom ett anbuds-
forfarande och, foljaktligen, pa basis av efterfrigan och dver-
gripande marknadsférutsittningar. Det finns dirfor en risk
for ate det slutliga priset i Erbjudandet inte kommer att spegla
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det pris till vilket investerare pd marknaden kommer att vara
beredda att képa och silja Aktierna efter Erbjudandet. Inves-
terare kanske inte kan komma att silja sina aktier snabbt eller
till marknadspriset om det inte férekommer nagon aktiv
handel med Aktierna.

Efter Erbjudandet kan priset pa Aktierna komma att bli
foremal for avsevirda fluktuationer. Framfor allt kan priset pa
Aktierna paverkas av utbud och efterfrigan, fluktuationer i
verkligt eller prognostiserat resultat, férandringar i resultat-
prognoser, misslyckande att na upp till aktieanalytikers vinst-
forvintningar, férindringar i det allmidnna ekonomiska liget,
forindringar av lagar och regler samt andra faktorer. Dessut-
om kan den generella volatiliteten pd aktiemarknaden leda till
att priset pd Aktierna pressas ned dven om det inte finns nagot
skil till detta i Koncernens verksamhets- eller vinstpotential.

Framtida emissioner kan komma att pdverka priset pd
Aktierna negativt och kan leda till betydande utspddning
for befintliga aktiedigare.

Nobina kan i framtiden komma att s6ka anskaffa kapital
genom emission av ytterligare Aktier eller andra virdepapper.
En sidan emission kan komma att paverka priset pi Aktierna
negativt och leda till en utspidning av ekonomiska rittigheter
och réstritt om emissionen genomfdrs utan foretradesrite fr
de befintliga aktieiigarna. Aven om tidpunkten och villkoren
for eventuella framtida emissioner kommer att bero pd mark-
nadsliget vid tidpunkten f6r emissionen, kan Bolaget inte
forutsiga eller uppskatta beloppen, tidpunkten eller villkoren
for eventuella framtida emissioner. Foljaktligen bér innehavare
av Aktier beakta risken for att framtida emissioner kan sinka
priset pa Aktierna och/eller spida ut deras aktieinnehav i
Bolaget.

Forsdljiningar av Aktier efter Erbjudandet kan pdverka
priset pd Aktierna.

I samband med Erbjudandet har de Siljande Aktiedgarna,
styrelseledaméterna och ledande befattningshavare i Bolaget
ingétt s kallade lock up-avtal med Joint Bookrunners. Nir
dessa avtal [6per ut, eller om Joint Bookrunners godkinner
undantag fran eller siger upp dem, kommer Aktierna som
omfattas av lock up-avtalen ate bli tillgingliga for férsiljning
pa den 6ppna marknaden eller pd annat sitt. Forsiljningar av
stora aktieposter pi den 6ppna marknaden efter Erbjudandet,
eller insikten om att sidana forsiljningar kan komma att
intriffa, kan paverka priset pd Aktierna negativt och forsvara
for innehavare att silja sina Aktier vid en tidpunkt och till ett
pris som de anser limpliga. De Siljande Aktiedgarna kan ha
intressen som skiljer sig fran andra aktiedgares nir det giller
tidpunkten och antalet Aktier som kan komma att siljas.

Koncernens forméga att Idmna utdelningar i framtiden kan
vara begrdnsad och beror pé flera faktorer.

Bolagets utdelningspolicy dr beroende av Koncernens resultat
och ekonomiska stillning, framtida vinster, kassafloden,
dtaganden gentemot Koncernens lingivare, investeringar samt
andra faktorer. Vidare finns det enligt svensk ritt bestimmel-
ser som begrinsar Koncernens mojlighet att foresla eller limna
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utbetalning till att endast avse enligt lag tillgingliga utdel-
ningsbara medel. Det finns risk for att ingen utdelning kom-
mer att kunna foreslds eller faststillas for ece visst 4r.

Bolaget 4r moderbolag i Koncernen. Som holdingbolag
utgors dess huvudsakliga tillgdngar av direkra eller indirekta
aktieinnehav och lan till rorelsedrivande dotterforetag vilka
genererar Koncernens kassaflde. Féljaktligen kommer
Bolagets intikter huvudsakligen frain Koncerninterna rinte-
betalningar och ldnedterbetalningar frin dotterforetag samt
mojliga bidrag och utdelningar frin dotterforetag. Férmagan
hos Bolagets dotterféretag att gora dessa betalningar till Bola-
get kan paverkas negativt till f6ljd av férindringar i deras
verksamhet. Koncernbidrag, limnande av utdelning eller
andra finansiella fldden kan ocksd begrinsas pd grund av olika
dtaganden, till exempel kreditavtal som ingatts av dotterfore-
tag, skattebetingade begrinsningar som gor finansiella éverfo-
ringar svrare eller dyra samt brist p4 tillrickliga utdelnings-
bara reserver och likvida medel hos Koncernens dotterforetag.
Koncernens formaga att limna utdelningar i enlighet med
utdelningspolicyn beror ddrfor i hog grad pa de utdelningar
som den erhiller fran sina dotterforetag. Om omstindigheter
skulle uppsta och medféra att Nobina Europe ir forhindrad
att aterbetala Obligationerna kommer Nobina Europe och
dess dotterforetag att dven fortsittningsvis vara féremal for
vissa restriktioner, bland annat avseende deras formaga att
limna utdelning. Sddana restriktioner kan ha en visentlig
negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, finansiella still-
ning och resultat och, framfér allt, begrinsa Koncernens
mojligheter att limna framtida utdelningar.

Investerare med en annan referensvaluta Gn SEK kommer
att vara foremdl for vissa valutarisker om de investerar i
Aktierna.

Bolagets Aktier kommer att noteras i SEK och all utdelning
hinférlig till Aktierna kommer att betalas ut i SEK. Investe-
rare som har en annan referensvaluta in SEK kan komma att
paverkas negativt av en nedgang av virdet pa SEK i forhallande
till respektive investerares referensvaluta. Dessutom kan
siddana investerare drabbas av extra transaktionskostnader for
att vixla SEK till annan valuta.

Aktiedgare i USA eller 6vriga lcinder utanfor Sverige kanske
inte kan utnyttja foretrddesrditt for att delta i emissioner
eller Gterképserbjudanden.

Enligt svensk lag kommer aktiedgare att ha foretradesritt vid
vissa emissioner av Aktier, om inte dessa rittigheter fringas
genom ett beslut av aktiedgarna pd en bolagsstimma, eller av
Bolagets styrelse om Aktierna emitteras med stod av ett
bemyndigande till styrelsen enligt vilket styrelsen har ritt act
fringa foretridesritten. Virdepapperslagstiftningen i vissa
jurisdiktioner kan begrinsa Bolagets méjligheter att tillata
akrtiedgare frin sidana jurisdiktioner att utnyttja sin foretri-
desritt vid eventuella kommande emissioner.

Aktiedgare i USA, liksom i vissa andra linder, kanske inte
kan utdva sin foretradesrite att delta i emissioner eller ater-
kopserbjudanden, innefattande dven erbjudanden under
marknadsvirdet, om inte Bolaget beslutar att uppfylla lokala
krav och, avseende USA, om det finns ett registration statement
enligt Securities Act rérande dessa rittigheter eller om ett
undantag fran registreringsplikten ir tillimpligt. I sédana fall
kan innehav hinforligt till aktiedgare med hemvist i andra
linder 4n Sverige komma att spidas ut, eventuellt utan att
utspiddningen uppvigs av ersittning som erhallits for teck-
ningsritter. Bolaget imnar vid tidpunkten f6r eventuell emis-
sion av aktier som dr foremal for foretridesritt eller ett dter-
kopserbjudande, efter omstindigheterna, utvirdera kostnaden
och potentiella dtaganden som hinger samman med att upp-
fylla lokala krav, inklusive eventuellt registration statement i
USA, liksom de indirekta férdelarna for Nobina att mojlig-
gora for aktiedgare frin andra linder dn Sverige att utdva sin
foretradesrite till Aktierna eller delta i dterkdpserbjudande,
efter omstindigheterna, och eventuella andra faktorer som
anses limpliga vid den tidpunkten, och sedan besluta om
huruvida Bolaget ska uppfylla lokala krav, inklusive att limna
in ett registration statement i USA. Det finns en risk for att
lokala krav inte kommer att uppfyllas eller att ett registration
statement inte kommer att limnas in i USA for att mojliggora
for dessa dgare att utdva sin foretridesrice eller delta i ater-

kopserbjudande.
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FRAMATRIKTADE UTTALANDEN
Prospektet innehéller viss framétriktad information som éter-
speglar ledningens syn pé framtida hindelser samt forvintade
finansiella och operationella resultat. Framétriktade uttalan-
den i allminhet ir alla uttalanden i Prospektet som inte hin-
for sig till historiska fakta och hindelser, samt andra uttalan-
den dn uttalanden om historiska fakra eller nuvarande fakta
eller forhallanden. Framatriktade uttalanden kan kinnas igen

. . > » »
pa orden “tror”, "vinta sig”, "avser”, "imnar”, “uppskattar”,
S » g » . o » » wl >

forvintar”, "antar”, " forutser”, “kan”, "kommer”, "ska”,
Pls p m 1 s » ma % » »

bor”, “enligt uppskattning”, "anser”, “far”, “planerar”, "poten-
tiell”, ”berdknar”, “savitt ir kint” eller i varje enskilt fall, deras
negation, eller liknande uttryck limpliga for att identifiera
information som hinfor sig till framtida hindelser. Andra
framétriktade uttalanden kan kinnas igen pa sammanhanget
i vilket de anvinds. Framatriktade uttalanden forekommer pd
ettantal stillen i Prospektet och omfattar bland annat utta-
landen i "Sammanfattning”, ” Riskfaktorer”, ”Marknadsoversikt”
och ”Verksambetsbeskrivning”, > Operationell och finansiell sver-
sikt”, "Aktickapital och dgarforhillanden” och omfattar utta-
landen om bland annat:

* Nobinas strategi- och tillvixtutsikter, inklusive sidana
uppgifter for olika geografiska omréaden;

* Nobinas operationella och finansiella mél och utdelnings-
policy;

 deintikter som forvintas genereras under Nobinas vunna
avtal;

* antalet bussar som forvintas omfattas av framtida upp-
handlingsprocesser;

* Nobinas planerade investeringar i bussar och andra inves-
teringar;

e forvintningar avseende den framtida 6kande efterfragan
pa kollektivtrafik med buss;

e effekten av regleringar vad avser Nobina och dess verksam-
het;

* den generella ekonomiska utvecklingen och utvecklingen i
Nobinas bransch och marknad; och

e konkurrensen pa den marknad dir Nobina ir verksam.

Aven om Bolaget bedémer att forvintningarna som framgar
av dessa framétriktade uttalanden ir rimliga kan det inte ge
nagra garantier for att de kommer att materialiseras eller visa
sig vara korrekta. D4 dessa uttalanden 4r baserade pd antagan-
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den eller uppskattningar och 4r foremal for risker och osiker-
hetsfaktorer, kan de faktiska resultaten eller utfallen visentli-
gen skilja sig frain dem som anges i de framdtriktade

uttalandena till foljd av olika faktorer, inklusive bland andra:

* omstindigheter vilka har en negativ inverkan pa Nobinas
eller kollektivtrafikbranschens anseende eller virde;

e forlusten av befintliga avtal eller Nobinas oférméga att vin-
na nya avtal pa férdelaktiga villkor;

e forlusten av eller tillfilligt indragna tillstind avseende
Nobinas persontransporttjinster;

* Nobinas fsrméga att korrekt uppskatta kostnader och
risker i nya avtal och/eller negativ inverkan av kostnads-
inflation avseende anstillda, brinsle och andra kostnader;

* idndringar i villkor i avtal med Nobinas kunder;

* konkurrensen och dndringar i konkurrensen i den bransch
Nobina ir verksam;

* indringar i den regulatoriska och/eller politiska miljo i
vilken Nobina ir verksam;

* strejker, arbetsnedliggelser eller andra ogynsamma strids-
tgirder pd arbetsmarknaden;

* inverkan av en ekonomisk nedging;

* Nobinas forméga att behalla eller ersitta nyckelpersonal:

e forluster, inklusive frin potentiella rittsliga processer, eller
skada pd Bolagets bussar eller annan egendom fér vilka
Nobinas forsikringsskydd och/eller finansiella reserver
visar sig vara otillickliga;

* finansiella risker, inklusive rinteférindringar, och Nobinas
formaga att sikerstilla finansiering av nya bussar till acce-
pabla kostnader.

Ytterligare faktorer som kan resultera i att Bolagets faktiska
prestation eller resultat avviker inkluderar, men ir inte
begrinsade till, de faktorer som aterfinns i ”Riskfaktorer”.

Dessa framitriktade uttalanden giller endast per dagen for
detta Prospeke. Bolaget atar sig uttryckligen ingen skyldighet
att offentligt uppdatera eller revidera ndgra framétrikeade
uttalanden, oavsett om det beror pé ny information, framtida
hindelser eller andra omstindigheter, utéver vad som krivs
enligt lag eller férordning. Potentiella investerare uppmanas
saledes att inte forlita sig pa ndgot av de framétriktade uctalan-
dena hiri.
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Detta Prospekt innehaller Bolagets reviderade finansiella rap-
porter for de rikenskapsir som avslutades den 28 februari 2015
("2014/2015”), 2014 ("2013/2014”) och 2013 ("2012/2013”) och
som upprittats i enlighet med IFRS sisom dessa antagits av
EU ("IFRS”). Den finansiella rapporten for rikenskapséret
2014/2015 har reviderats av PwC enligt vad som anges i PwCs
rapport som finns pd annan plats i detta Prospekt. De finan-
siella rapporterna for rikenskapsaren 2013/2014 och 2012/2013
har reviderats av EY, Bolagets tidigare revisor, enligt vad som
anges i EYs rapport, se vidare ”Finansiella rapporter”.

Rikenskaperna liggs fram i SEK. Fér ytterligare informa-
tion om valuta och valutakurser, se "~ Valuta” och > Operatio-
nell och finansiell jversikt”.

Finansiella matt som inte foljer IFRS
Dessa finansiella matt som ingar i Prospektet dr inte métt pa
finansiell prestation eller likviditet i enlighet med IFRS:

e EBITDA, vilket innebir periodens resultat fore finansnet-
to, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och imma-
teriella anliggningstillgdngar och realisationsresultat vid
avyttringar av anliggningstillgingar;

e EBITDAR, vilket innebir periodens resultat fore finans-
netto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och
immateriella anliggningstillgdngar, realisationsresultat vid
avyttringar av anldggningstillgingar och operationella
leasingkostnader;

e EBITDA-marginal, vilket innebir EBITDA i relation till
nettoomsittningen;

e EBITDAR-marginal, vilket innebir EBITDAR i relation
till nettoomsittningen; och

e fritt kassaflode, vilket innebir féregaende ars kassaflode
fore vissa kassaflodesposter frin finansieringsverksamhe-
ten, vissa kassaflddesposter frin den l6pande verksamheten
och finansiella kostnader (frdn resultatrikningen), vilka
alla dr relaterade till Koncernens obligationslan eller
Bolagets incitamentsprogram.

For en jaimforelse av resultat for de perioder som presenteras
med EBIDTA, EBITDAR och kassaflédet for de perioder som
presenteras med frict kassaflode, se ”Urvald historisk finansiell
information i sammandrag—Utvalda nyckeltal”.

De finansiella matt som anges i Prospektet som inte foljer
IFRS ir inte erkinda métt pa finansiell prestation enligt
IFRS, utan matt som ledningen anvinder for att dvervaka
den underliggande prestationen for verksamheten och rérel-
sen. I synnerhet bor de finansiella médtt som inte foljer IFRS
inte betraktas som ersittning for totala intikeer, évriga
inkomster, rorelseresultat/-forlust, vinst/forlust for perioden,
kassafléde frin den l6pande verksamheten i slutet av perioden
eller vriga resultatrikningar eller kassaflodesposter som
beriknas i enlighet med IFRS. De finansiella mitt som inte
foljer IFRS anger inte nddvindigtvis huruvida kassaflodet
kommer att vara tillrickligt eller tillgingligt for att motsvara
likviditetsbehovet och det 4r méjligt att de inte ger nigon
indikation om Bolagets historiska rorelseresultat. Dessa matt
ir inte heller avsedda att indikera Bolagets framtida resultat.

Bolaget ger uppgifter om dessa matt som inte foljer IFRS
i Prospektet eftersom det anser att dessa ir viktiga ytterligare
métt pa Bolagets prestation och anser att de i stor utstrick-
ning anvinds av investerare som jamfor prestation mellan
olika foretag. Eftersom alla foretag inte beriknar dessa eller
andra finansiella mict som inte foljer IFRS pa samma sitt dr
det méjligt att det sitt som Nobina valt att anviinda de finan-
siella métten pa inte kan jimforas med begrepp som definieras
pa liknande sitt och som anvinds av andra foretag.

Justeringar

Viss finansiell och dvrig information som beskrivs i Prospektet
har avrundats for att gora informationen mer tillginglig for
lasaren. Féljaktligen motsvarar siffrorna i vissa kolumner inte
det exakt angivna totala beloppet.

Valuta

I Prospektet avser referenserna till: (i) SEK” svenska kronor,
(ii) "NOK” norska kronor, (iii) "’DKK” danska kronor, (iv)
”EUR” euro, den gemensamma valutan for EUs medlems-
stater ("Medlemsstater”) som ir medlemmar i Europeiska
monetira unionen och har antagit euron som sin lagliga valuta

och (v) "USD” amerikanska dollar.

Varumairken

Bolaget dger eller innehar rittigheter till vissa varumairken,
handelsnamn eller servicemirken som det anvinder i sam-
band med att det bedriver sin verksamhet. Bolaget hivdar sina
rittigheter till sina varumirken, handelsnamn och service-
mirken i den utstrickning gillande lag tillater.

Varumirken, handelsnamn och servicenamn fér andra
bolag som nimns i Prospektet tillhér innehavaren. Enbart for
bekvimlighetens skull upptas de varumirken, handelsnamn
och upphovsritter som nimns i Prospektet utan symbolerna
™ ®och ©.
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Nobina och de Siljande Aktiedgarna har beslutat att genomféra en dgarspridning av Aktierna i Bolaget och
Nobinas styrelse har dirfér ansdkt om en notering av Bolagets Aktier” pd Nasdaq Stockholm.

Erbjudandet omfattar mellan 51149 606 och 61 821 582 Aktier. Bolaget erbjuder ett sidant antal nya Aktier
som inbringar en bruttolikvid i Erbjudandet om 850 MSEK, det vill siga upp till 25 757 576 nya Aktier. De
Siljande Aktiedgarna erbjuder mellan 29 899 606 och 36 064 006 befintliga Aktier. Vidare har Sothic Capital,
Anchorage och Invesco beviljat Joint Global Coordinators en option att férvirva ytterligare upp till 7 418 590
Aktier i Bolaget, motsvarande 12 procent av det hogsta antalet Aktier som kan komma att erbjudas i Erbjudan-
det, for att ticka eventuell évertilldelning eller andra korta positioner, om négra, i samband med Erbjudandet
("Opvertilldelningsoptionen”). Overtilldelningsoptionen kan utnyttjas helt eller delvis under 30 dagar frin for-
sta dagen for handel i Aktierna p& Nasdaq Stockholm. Fér vidare information om de Siljande Aktieigarna och
antalet Aktier som de erbjuder att silja i Erbjudandet, se "Aktickapital och igarforhillande—Agarstruktur fore och
efter Evbjudandet”.

Priset i Erbjudandet kommer att faststillas genom ett sirskilc anbudsférfarande (sd kallad bookbuilding) och
kommer féljaktligen att baseras pa efterfragan och ridande marknadsférhéllanden. Bolaget och de Siljande
Aktiedgarna kommer, i samrad med Joint Bookrunners, att faststilla det slutliga priset i Erbjudandet inom
intervallet 33—40 SEK per Aktie. Det slutliga priset i Erbjudandet férvintas offentliggoras genom ett pressmed-
delande omkring den 18 juni 2015.

Styrelsen i Nobina avser, med stéd av bemyndigande frén arsstimman den 27 maj 2015, att besluta att dka
aktiekapitalet med, under antagande av att det slutliga priset i Erbjudandet motsvarar mittpunkten i prisinterval-
let, hogst 83 835 616 SEK genom nyemission av hogst 23 287 671 Aktier. Nyemissionen kommer inbringa Bolaget
en likvid om cirka 850 MSEK fére avdrag for transaktionskostnader. Ritt att teckna nya Aktier ska, med avvi-
kelse fran aktiedgarnas foretriadesritt, tillkomma allméinheten i Sverige, institutionella investerare i Sverige och
utomlands. Vid full teckning av 25 757 576 nya Aktier kommer antalet Aktier och roster i Bolaget 6ka med
25 757 576 till sammanlagt 89 113 258, vilket motsvarar en utspidning om cirka 29 procent av kapitalet och
rosterna.

Bolagets transaktionskostnader i samband med Erbjudandet férvintas uppga till cirka 76 MSEK, inklusive
provision och avgifter till Joint Bookrunners och andra ridgivare. Bolaget kommer inte att erhalla ndgon del av
intikterna frin forsiljningen av Aktier som erbjuds av de Siljande Aktiedgarna i Erbjudandet.

Om Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas kommer Erbjudandet omfatta mellan 51149 606 och 61 821 582
Aktier, vilket motsvarar mellan 60 och 69 procent av Aktierna och résterna i Bolaget. Om Overtilldelnings-
optionen utnyttjas till fullo, kommer Erbjudandet omfatta mellan 57 287 559 och 69 240 172 Aktier, vilket mot-
svarar mellan 68 och 78 procent av aktierna och résterna i Bolaget. Det totala virdet av Erbjudandet uppgar till
minst cirka 1 837 MSEK och hogst cirka 2 568 MSEK, beroende pé det slutliga priset i Erbjudandet och i vilken
utstrickning Overtilldelningsoptionen utnyttjas.

Stockholm den 3 juni 2015

Nobina AB (publ)
Styrelsen

1) Den 27 maj 2015 beslutade drsstimma i Bolaget om en sammanliggning av Aktierna i férhillande 1:10, det vill siiga tio Aktier sammanliggs till
en Aktie varvid Aktiernas kvotvirde héjs fran 0,36 SEK till 3,60 SEK och antalet Aktier minskar frén 633 556 823 till 63 355 682. Per dagen for detta
Prospekt har sammanliggningen dnnu inte registrerats hos Euroclear, men beskrivningarna i detta avsnitt vad giller antalet Aktier som erbjuds i
Erbjudandet och dirtill hérande information forutsitter act Sammanliggningen har registrerats hos Euroclear (vilket forvintas ske omkring den
8 juni 2015).
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BAKGRUND OCH MOTIV

BAKGRUND OCH MOTIV

Nobina ir Nordens storsta och mest erfarna operatér av kollektivtrafik med buss. Bolagets kunnande avseende
prospekeering, anbudsgivning samt aktiv férvaltning av kontrakt, i kombination med en lingsiktig leverans av
kvalitetstjinster gor Nobina branschledande i termer av 16nsambhet, utveckling och initiativ fér att frimja en
sundare bransch. Varje dag ser Nobina till att éver en miljon manniskor kommer till sina jobb, skolor eller
andra aktiviteter genom att leverera kollektivtrafik med buss i Sverige, Norge, Finland och Danmark. Nobina
tillhandahaller dven expressbusstrafik under varumirket Swebus pa den svenska marknaden. Nobinas fram-
gingar skapar ett bittre samhille i form av 6kad rorlighet, minskad miljépaverkan och ligre kostnader f6r sam-
hillet. Det vergripande finansiella mélet i Bolagets verksamhet 4r att generera en stabil och 16nsam tillvixt.

Nobina har sitt ursprung i S] Buss, det forsta busstransportbolaget som grundades av Statens Jarnvigar for
dver 100 ar sedan. Sedan dess har Bolaget utvecklats till ett mer renodlat bolag med fokus pé att erbjuda kollek-
tiverafiklosningar och med verksamhet i hela Norden. Nobina har under den nuvarande ledningen utvecklats
gynnsamt, och etablerat en marknadsledande stillning tack vare omfattande erfarenhet och storskalighet samt
fortlépande genomfore initiativ f6r att optimera effektiviteten och arbetat med en aktiv kontrakesforvalening.

Per datumet for Prospektet omfattar Nobinas dgarstrukeur de Siljande Aktiedgarna, som tillsammans dger
Aktier fore Erbjudandets genomférande motsvarande cirka 97 procent av Bolagets Aktier fore Erbjudandets
genomférande. Aterstaende Aktier dgs av bland annat utlindska fonder och privatpersoner, inklusive nuvarande
anstillda och styrelseledaméter och ledande befattningshavare i Koncernen som innehar cirka 3 procent av
Bolagets Aktier fére Erbjudandets genomférande.”

Nobinas styrelse beddmer att det dr ett viktigt steg i Nobinas utveckling att notera Bolagets Aktier pd Nas-
daq Stockholm, dé detta ytterligare kommer att stirka medvetenheten om Bolagets verksamhet och arbete,
stirka Nobinas profil och varumirke hos investerare, kunder, affirspartner och passagerare, samt oka férmagan
att attrahera och behalla kompetenta medarbetare samt nyckelpersoner i Koncernledningen. Noteringen bred-
dar Bolagets aktieigarbas och ger tillging till kapital genom svenska och internationella kapitalmarknader.
Dessutom kommer det att underlitta for de Siljande Aktiedgarna att omvandla en del av sina innehav till likvi-
da medel i linje med deras affirsmodell, samt att framgent erbjuda en likvid marknad fér de kvarvarande
Aktierna. Transparensen och forstaelsen for den nordiska kollektivtrafikmarknaden i allminhet, och Nobina i
synnerhet, férvintas ocksd att forbdttras i och med noteringen. Av dessa anledningar har styrelsen ansokt om en
notering pi Nasdaq Stockholm.

Bolaget forvintar sig att erhalla en nettolikvid fran Erbjudandet om cirka 774 MSEK, efter avdrag fér trans-
aktionskostnader som ska betalas av Nobina om cirka 76 MSEK totalt. Efter fullféljande av Erbjudandet, kom-
mer Nobina att anvinda nettolikviden till att i frtid helt dterbetala Obligationerna, vilket kommer att inneba-
ra en utbetalning frin Bolaget om totalt cirka 638 MSEK. Dirmed kommer Bolaget minska sin skuldsittning
med ss0 MSEK samt sina finansiella kostnader. Aterstiende nettolikvid frin Erbjudandet kommer att anvindas
for att ticka kostnaderna for Bolagets befintliga incitamentsprogram for styrelse och ledande befattningshavare?.

Bolaget kommer inte att erhdlla ndgra intikter frin forsiljning av Aktier som erbjuds av de Siljande
Aktiedgarna.

1 dvrigt hinvisas till redogorelsen i foreliggande Prospekt vilket har upprittats av Nobinas styrelse med anledning av
ansokan om upptagande till handel av Bolagets aktier pi Nasdaq Stockholm samt det i samband diirmed limnade
Erbjudander.

Styrelsen éir ansvarig for innehillet i detta Prospekt. Hirmed forsikras att alla rimliga forsiktighetsirgiirder har
vidtagits for att sikerstilla att uppgifterna i Prospektet, sivitt styrelsen vet, dverensstimmer med de faktiska forhal-
landena och att ingenting ir utelimnat som skulle kunna piverka dess innebord.

Stockholm den 3 juni 2015

Nobina AB (publ)
Styrelsen

1) For mer information om dgarférhillandena i Bolaget fre Erbjudandet, se "Aktickapital och igarforhillanden’.

2) For mer information om Bolagets befintliga incitamentsprogram, se ”Bolagsstyrning—Ersiittning till styrelseledamiter och ledande befattnings-
havare—Incitamentsprogram” samt "Kapitalisering och skuldsittning”. For en 6verblick av Bolagets kapitalisering och skuldsittning under
antagandet att netcolikviden fran Erbjudandet varit tillgingligt fér Bolaget samt justerad for hindelserna beskrivna ovan, se ”Kapitalisering och
skuldsittning”.
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR

VILLKOR OCH ANVISNINGAR

ERBJUDANDET"

Erbjudandet omfattar mellan 51149 606 och 61 821 582 Aktier
av vilka Bolaget erbjuder ett sidant antal nya Aktier som
inbringar en bruttolikvid i Erbjudandet om 850 MSEK, det
vill siga upp till 25 757 576 nya Aktier och de Siljande Aktie-
dgarna erbjuder mellan 29 899 606 och 36 064 006 befintliga
Aktier. Erbjudandet dr uppdelat i tvd delar:

* Erbjudandet till allminheten i Sverige?
* Detinstitutionella Erbjudandet till investerare i Sverige
och utlandet’

Utfallet av Erbjudandet kommer att offentliggoras genom
pressmeddelande omkring den 18 juni 2015.

Overtilldelningsoption

Sothic Capital, Anchorage och Invesco har utfirdat en
Overtilldelningsoption till Joint Global Coordinators, vilken
kan utnyttjas pa uppdrag av Joint Bookrunners, helt eller del-
vis, under 30 dagar frin forsta dagen for handel i Bolagets
Aktier pa Nasdaq Stockholm, for att frvirva ytterligare hogst
7 418 590 Aktier av Sothic Capital, Anchorage och Invesco,
motsvarande hogst 12 procent av det totala antalet Aktier som
omfattas av Erbjudandet for att ticka eventuell 6vertilldelning
i samband med Erbjudandet.

TILLDELNING AV AKTIER

Tilldelning av Aktier mellan respektive del i Erbjudandet
kommer att ske med beaktande av efterfragan. Fordelningen
kommer att beslutas av styrelsen och de Siljande Aktiedgarna
i samrdd med Joint Global Coordinators.

ANBUDSFORFARANDE

For att uppnd en marknadsmissig prissittning av Aktierna i
Erbjudandet, kommer institutionella investerare ges mojlig-
heten att delta i ett sirskilt anbudsférfarande (si kallad book-
building) genom att limna in intresseanmilningar. Anbuds-
forfarandet inleds den 4 juni 2015 och pagar till och med den
16 juni 2015. Priset per Aktie i Erbjudandet kommer att fast-
stillas baserat pa den orderbok som sammanstills i anbudsfor-
farandet. Anbudsforfarandet for institutionella investerare
kan komma att avbrytas tidigare in det datum som anges i
Prospektet. Meddelande om sidant avbrytande kommer att
limnas genom pressmeddelande.

=
=

ERBJUDANDEPRISET

Det slutliga priset i Erbjudandet kommer att faststillas inom
prisintervallet 33—40 SEK per Aktie. Prisintervallet har fast-
stillts av Bolaget och de Siljande Aktiedgarna i samrid med
Joint Global Coordinators baserat pa det bedémda investe-
ringsintresset frdn institutionella investerare. Courtage utgdr
inte. Det slutliga priset i Erbjudandet forvintas offentliggéras
genom pressmeddelande omkring den 18 juni 2015.

ANMALAN

Erbjudandet till allménheten

Anmilan om férvirv av Aktier inom ramen f6r Erbjudandet
till allmadnheten ska ske under perioden 4 juni — 16 juni 2015
och avse ligst 300 Aktier och hégst 20 ooo Aktier, i jimna
poster om 100 Aktier.

Anmilningsperioden for Erbjudandet till allménheten kan
komma att avslutas fére klockan 15.00 den 16 juni 2015, men
kommer inte att avslutas fore klockan oo.or den 16 juni 2015.
For det fall anmilningsperioden avslutas fore klockan 15.00
den 16 juni 2015, eller anmilningsperioden for det institutio-
nella Erbjudandet forkortas enligt vad som beskrivs under "
Anmiilan—Det institutionella Erbjudandet” kommer detta att
meddelas genom ett pressmeddelande, varvid offentliggéran-
de av utfallet i Erbjudandet, forsta dag for handel samt datum
for tilldelning och betalning kommer att justeras i motsvaran-
de man.

Anmdilan via internet
Privatkunder med depé i Danske Bank som 4r anslutna
till tjanster via internet kan anmila sig for forvirv av
Aktier via Hembanken som nds via Danske Banks hemsida
(www.danskebank.se/prospekt). Danske Banks privatkunder
som har ett VP-konto eller personer som inte dr kunder i
Danske Bank men kund i annan svensk bank kan anmila sig
via Danske Banks hemsida och bli allokerad Aktier for ett
belopp motsvarande maximalt 130 ooo SEK. Féretagskunder
kan inte anmila sig via internet.

Personer som har konto hos Avanza kan ocks anmila sig
for forvirv av Aktier genom Avanzas internettjdnst.

Anmdilan pd sdrskild anmdlningssedel

Anmilan kan dven gdras pa sirskild anmilningssedel.
Anmilningssedeln finns tillginglig pA Nobinas hemsida
(www.nobina.com) samt Danske Banks hemsida
(www.danskebank.se/prospekt). Anmilan méste ha inkommit
till Danske Banks emissionsavdelning senast klockan 15.00
den 16 juni 2015.

Den 27 maj 2015 beslutade drsstimma i Bolaget om en sammanliggning av Aktierna i férhéllande 1:10, det vill siga tio Aktier sammanliggs till en Aktie varvid Aktiernas

kvotvirde hojs frin 0,36 SEK till 3,60 SEK och antalet Aktier minskar frin 633 556 823 till 63 355 682. Per dagen for detta Prospekt har ssmmanliggningen dnnu inte

registrerats hos Euroclear, men beskrivningarna i detta avsnitt vad giller antalet Aktier som erbjuds i Erbjudandet och dirtill hérande information férutsitter att

sammanliggningen har registrerats hos Euroclear (vilket forvintas ske omkring den 8 juni 2015).

2) Med Erbjudandet till allménheten menas erbjudande av Aktier till privatpersoner och juridiska personer som anmiiler sig for forviry av hégst 20 ooo Aktier.

3) Till institutionella investerare riknas privatpersoner och juridiska personer som anmiiler sig till férvirv av fler in 20 ooo Aktier.
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR

For sent inkommen anmilan, liksom ofullstindig eller fel-
aktigt ifylld anmilningssedel, kan komma att bortses frin.
Inga dndringar eller tilligg far goras i forerycke text. Endast en
anmilan per person far goras. Om flera anmilningar gors frin
en investerare forbehéller sig Danske Bank att endast beakta
den ansokan som inkom férst. Observera att anmilan 4r
bindande.

Fér anmilan med post ska sirskild anmilningssedel

skickas till:

Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial
Payment & Asset Services — Emissioner

Box 7523

SE-103 92 Stockholm

For att personer som inte dr kunder i Danske Bank men kund
iannan svensk bank ska kunna anmila sig via Danske Bank
och ha majlighet att tilldelas Aktier motsvarande ett belopp
dver 130 0oo SEK maste personen skicka in kopia pa godkind
id-handling tillsammans med anmilningssedeln.

Anmdilan via telefon

Kunder hos Danske Bank Private Banking kan vilja att
anmila per telefon till kapitalforvaltare eller private banker
hos Danske Bank. Anmilan per telefon lyder under samma
villkor som anmilan via den sirskilda anmilningssedeln.

Konton/depéder med specifika regler

Den som vill anvinda konton/depaer med specifika regler for
virdepapperstransaktioner, till exempel investeringssparkonto
eller kapitalforsikring, for forviry av Aktier inom ramen for
Erbjudandet méste kontrollera med sin forvaltare om och hur
ansokan kan goras.

Det institutionella Erbjudandet

Institutionella investerare i Sverige och utomlands erbjuds
mojligheten att delta genom et sirskilt anbudsférfarande som
dger rum under perioden 4 juni— 17 juni 2015. Anmilan frin
institutionella investerare i Sverige och utomlands ska ske till
Carnegie, Danske Bank eller Pareto Securities (i enlighet med
sirskilda instruktioner).

Bolaget och de Siljande Aktiedgarna férbehaller sig ritten
att forkorta eller att f6rlinga anmilningsperioden i Erbjudan-
det till institutionella investerare i Sverige och internationellt.
Sédan dndring avanmailningsperioden férvintas offentliggs-
ras av Bolaget genom ett pressmeddelande senast den 17 juni
2015. Skulle anmilningsperioden férkortas eller forlingas
kommer offentliggrandet av utfallet i Erbjudandet, forsta dag
for handel samt datum f6r tilldelning och betalning att juste-
ras i motsvarande mén.

AnstélldaiNobina
Anstillda i Nobina som onskar forvirva aktier maste folja
sdrskilda instruktioner frin Bolaget.

TILLDELNING

Beslut om tilldelning av Aktier fattas av Bolagets styrelse och
de Siljande Aktiedgarna i samrid med Joint Global Coordina-
tors/Joint Bookrunners, varvid milet kommer att vara att
uppné en stark institutionell dgarbas och en bred spridning av
Aktierna bland allméinheten for att mojliggora en regelbunden
och likvid handel med Nobinas Aktier pA Nasdaq Stockholm.
Tilldelningen ir inte beroende av nir under anmilningsperio-
den anmilan limnas in. Endast en anmilan per person kom-
mer att beaktas.

Erbjudandet till allmanheten

Tilldelning av Aktier 4r inte beroende av nir anmilan inges
under anmilningsperioden. I hindelse av éverteckning kan
tilldelning komma att ske med ett ligre antal Aktier in
anmilan avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan komma
att ske genom slumpmassigt urval. Hirutdver kan anstillda
hos Nobina samt kunder i Danske Bank komma att beaktas
sarskilt vid tilldelning.

Det institutionella Erbjudandet

Vid beslut om tilldelning av Aktier inom ramen for Erbjudan-
det till institutionella investerare i Sverige och internationellt
kommer som ovan nimnts att efterstrivas att Nobina fir en
stark institutionell dgarbas. Fordelning bland de institutioner
som limnat intresseanmilan sker helt diskretionirt.

Anstilldai Nobina och Joint Bookrunners

Tilldelning till anstillda i Nobina kan komma att ske med ett

hégst antal Aktier som motsvarar 30 0oo SEK per anstilld.
Tilldelning kan ocks3 ske till anstillda hos Joint Bookrun-

ners, dock utan att dessa prioriteras. Tilldelningen sker i

sadant fall i enlighet med Svenska Fondhandlareforeningens

regler och Finansinspektionens foreskrifter.

INFORMATION OM BETALNING

Erbjudandet till allméanheten

Tilldelning beriknas ske omkring den 18 juni 2015. Snarast
ddrefter kommer en avrikningsnota att skickas ut till dem
som erhillit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats
Aktier erhaller inte nigot meddelande.

Besked om tilldelning beriknas dven kunna limnas fran
och med klockan 09.00 den 18 juni 2015 for anmilningar
inkomna till Danske Bank via telefon +46 (0)752 48 18 4s.
For att fa besked om tilldelning maste f6ljande anges: Namn,
personnummer/organisationsnummer samt VP-konto eller
depinummer hos Danske Bank. De personer som anmilt sig
for forvirv av Aktier via sin forvaltare méaste kontakea sin
forvaltare for besked om tilldelning.
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Betalning for Aktier som tilldelats genom

Danske Bank

For depakunder i Danske Bank kommer Danske Bank pa
likviddagen den 23 juni 2015 att debitera likviden fran det lik-
vidkonto respektive virdepappersdepd/investeringssparkonto
hos Danske Bank som angivits i anmilan. Kunder i Danske
Bank méste dirfor ha likvida medel motsvarande minst till-
delat belopp (tilldelat antal aktier multiplicerat med priset i
Erbjudande) tillgingligt pé likviddagen den 23 juni 2015 frin
klockan or:00.

Fér investeringssparkonto hos Danske Bank giller f6ljan-
de: Om anmilan resulterar i tilldelning kommer Danske
Bank, med anvindande av den likvid som hills tillginglig pa
anslutet konto, att férvirva motsvarande antal aktier i Erbju-
dandet for vidareforsiljning till kontoinnehavaren fér priset i
Erbjudandet.

Betalning for tilldelade Aktier f6r kunder som har ett VP-
konto eller depa i annan bank ska ske i enlighet med instruk-
tioner i erhdllen avrikningsnota.

Bristande eller felaktig betalning

Onm tillrickliga medel inte finns tillgidngliga pd bankkonto,
virdepappersdepi eller investeringssparkonto pa likviddagen,
eller om full betalning inte sker i ritt tid, kan tilldelade Aktier
komma att 6verldtas och siljas till annan part. Den part som
initialt fac tilldelning av Aktier i Erbjudandet kan £ bira
mellanskillnaden om férsiljningspriset vid en sidan 6verlatel-
se skulle understiga det slutliga priset i Erbjudandet.

Det institutionella Erbjudandet

Institutionella investerare beriknas omkring den 18 juni 2015 i
sirskild ordning erhilla besked om tilldelning, varefter avrik-
ningsnotor utsinds. Full betalning for tilldelade Aktier ska
erliggas kontant senast den 23 juni 2015. Observera att om full
betalning inte sker i ritt tid, kan tilldelade Aktier komma att
dverlatas till annan. Den part som initialt fatt tilldelning av
Aktier i Erbjudandet kan fa bira mellanskillnaden om forslj-
ningspriset vid en sidan Gverlatelse skulle understiga det slut-
liga priset i Erbjudandet.

REGISTRERING OCH REDOVISNING AV TILLDELADE
OCH BETALDA AKTIER

Registrering av tilldelade och betalade Aktier hos Euroclear
Sweden beriknas, for savil institutionella investerare som for
allminheten i Sverige, ske omkring den 23 juni 2015, varefter
Euroclear Sweden sinder ut en VP-avi som utvisar det antal
Aktier i Nobina som har registrerats pd mottagarens VP-konto
eller servicekonto. Avisering till aktiedgare vars innehav ir
forvaltarregistrerat sker i enlighet med respektive forvaltares
rutiner.
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BORSNOTERING

Styrelsen for Nobina har ansokt om upptagande till handel av
Nobinas Aktier pd Nasdaq Stockholm. Nasdaq Stockholms
bolagskommitté beslutade den 19 maj 2015 att uppta Nobinas
Aktier till handel pa Nasdaq Stockholm under férutsittning
att spridningskravet for Bolagets Aktier uppfylls senast pa den
forsta handelsdagen.

Handeln beriknas pibérjas omkring den 18 juni 2015.
Betalda Aktier kommer efter Joint Bookrunners hantering av
anmalan att 6verforas till av férvirvaren anvisat VP-konto,
servicekonto eller virdepappersdepé. Den tid som erfordras
for 6verforing av betalning samt overforing av betalda Aktier
till sidan forvirvare medfér att denne inte kommer att ha
sadana Aktier tillgingliga pd anvisat VP-konto, servicekonto
eller viirdepappersdepa forrin omkring den 23 juni 201s.

I det fall atc Aktier inte finns tillgingliga pd forvirvarens
VP-konto, servicekonto eller virdepappersdepd forrin
omkring den 23 juni 2015 kan detta innebidra att forvirvaren
inte har méjlighet att silja dessa Aktier pa Nasdaq Stockholm
fran och med den dag d& handeln i Aktien pabérjas, det vill
siga omkring den 18 juni 2015 utan férst nir Aktierna finns
tillgdngliga pi VP-kontot, servicekontot eller virdepappersde-
pan. Vidare kommer handeln att pibérjas innan villkoren for
Erbjudandets fullfoljande uppfyllts. Handeln kommer att vara
villkorad hirav och om Erbjudandet inte fullféljs, ska even-
tuella levererade Aktier dterlimnas och eventuella betalningar
aterga.

I samband med Erbjudandet kan Stabiliseringsmanagern
eller dess representanter, pa uppdrag av Joint Bookrunners,
genomféra transaktioner pi Nasdaq Stockholm som stabilise-
rar marknadspriset pi Aktierna eller som behéller priset pa en
niva som avviker frin vad som annars skulle varit fallet pa
marknaden. Se vidare "Avtal om placering av Aktier—Stabilise-
ring’.

RATT TILL UTDELNING

Aktierna medfor rite till utdelning for férsta gingen pa den
avstimningsdag for utdelning som infaller nirmast efter
Erbjudandets genomforande. Eventuell utdelning betalas ut
efter beslut av bolagsstimma. Detta ombesorjs av Euroclear
Sweden eller for forvaltarregistrerade innehav i enlighet med
respektive forvaltares rutiner. Réte till utdelning tillfaller per-
soner registrerade som 4gare i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken pa den av bolagsstimman faststillda avstimnings-
dagen. Betriffande avdrag for svensk preliminirskatt, se ” Vissa
skattefragor i Sverige”. Se vidare " Verksambetsbeskrivning—Vision
och finansiella mal” och "Aktiekapital och igarforhillanden—
Vinstutdelning”.



VILLKOR OCH ANVISNINGAR

VILLKOR FOR ERBJUDANDETS FULLFOLJANDE
Erbjudandet ir villkorat av att Nobina, de Siljande Aktie-
dgare, och Joint Bookrunners ingar Placeringsavtalet, vilket
forvintas ske omkring den 17 juni 2015. For information om
villkor och forutsittningar for genomférandet av Erbjudandet
och Placeringsavtalet, se vidare "Avtal om placering av Aktier—
Placeringsavtalet”.

OVRIGT

Att Carnegie, Danske Bank och Pareto Securities r Joint
Bookrunners innebir inte i sig att respektive Joint Bookrunner
betraktar den som anmalt sig i Erbjudandet ("férvirvaren”)
som kund hos Joint Bookrunner. Férvirvaren betraktas for
placeringen som kund hos respektive Joint Bookrunner endast
om Joint Bookrunner har limnat rad till férvirvaren om pla-
ceringen eller annars har kontaktat forvirvaren individuellt
angéende placeringen eller om forvirvaren har anmile sig via
respektive Joint Bookrunners kontor eller internetbank.
Foljden av att respektive Joint Bookrunner inte betraktar
forvivaren som kund for placeringen ir att reglerna om skydd
for investerare i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
inte kommer att tillimpas pd placeringen. Detta innebir
bland annat att varken sé kallad kundkategorisering eller sa
kallad passandebedémning kommer att ske betriffande place-
ringen. Forvirvaren ansvarar dirmed sjilv for act denne har
tillrickliga erfarenheter for att forsté de risker som ir forenade
med placeringen.

INFORMATION OM BEHANDLING AV
PERSONUPPGIFTER
Den som forvirvar Aktier i Erbjudandet kommer att limna
uppgifter till Carnegie, Danske Bank och Pareto Securities.
Personuppgifter som limnats till Carnegie, Danske Bank och
Pareto Securities kommer att behandlas i datasystem i den
utstrickning som behovs for att tillhandahalla tjdnster och
administrera kundarrangemang. Aven personuppgifter som
inhimtas frin annan én den kund som behandlingen avser
kan komma att behandlas. Det kan ocksa forekomma att
personuppgifter behandlas i datasystem hos foretag eller orga-
nisationer med vilka Carnegie, Danske Bank och Pareto
Securities samarbetar. Information om behandling av person-
uppgifter limnas av Carnegies, Danske Banks och Pareto
Securities kontor, vilka ocksd tar emot begiran om rittelse av
personuppgifter.

Adressinformation kan komma att inhdmtas av Carnegie,
Danske Bank och Pareto Securities genom en automatisk
process hos Euroclear Sweden.
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Viss information i detta avsnitt dr inhdmtat frin externa killor, inklusive Bolagets Marknadsstudie och
offentligt tillgingliga branschpublikationer eller rapporter. Branschpublikationer och rapporter anger vanli-
gen att information déri har inhdmtats frin killor som bedoms som trovirdiga, men riktigheten och fullstin-
digheten ir inte garanterad. Bolaget anser att dessa branschpublikationer, rapporter och prognoser ir tillfor-
litliga, men har inte utfort en oberoende verifiering av dem och kan inte garantera att informationen dr
korreke eller fullstindig. Prognoser och framétriktade uttalanden i detta avsnitt utgoér dirmed ingen garanti
for framtida utfall och faktiska hindelser och omstindigheter kan komma att skilja sig visentligt fran nuva-
rande forvintningar. Méanga faktorer skulle kunna orsaka eller bidra till saidana skillnader. Se ”Bransch- och
marknadsinformation”, ” Framidtriktade uttalanden och presentation av finansiell och ovrig information” och

"Riskfaktorer”.

MARKNADEN | KORTHET

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden bestir av ett brett
utbud av transportslag inklusive bussar, tag, tunnelbana och
sparvagnar. Ar 2014 var den totala marknaden vird omkring
94 miljarder SEK, varav den nordiska kollektivtrafikmarkna-

BILD 7:1 KOLLEKTIVTRAFIKSLAG | NORDEN

den for buss, som ir det enskilt stdrsta transportslaget, var
vird omkring 42 miljarder SEK, enligt Bolagets Marknads-
studie.” De olika kollektivtrafikslagen har olika funktioner
och fordelar, vilka 4r summerade i tabellen nedan.

KollektivtrafikresoriSverige*

~52 procent

Buss Tag och tunnelbana Sparvagn

~36 procent ~11 procent

Flexibilitet

L&g kostnad**

Grad av miljovanlighet

L&ga krav pd utveckling av infrastruktur

Ranking fran / till

* Resterande utgdrs av sjétransporter.
** Rrliga kapital- och underhéllskostnader per passagerarkilometer.

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss utgdrs av
regional busstrafik i Sverige, Norge, Finland och Danmark.
Sammantaget ir omkring 90 procent av marknaden for nir-
varande utlagd pé entreprenad genom offentliga upphand-
lingar enligt Bolagets Marknadsstudie. I Sverige och Dan-
mark upphandlas all, eller i stort sett all, regionaltrafik.
Merparten av den regionala busstrafiken i Norge och Finland
liggs ut pa entreprenad och Bolagets erfarenhet ir att andelen
regional busstrafik som liggs ut pé entreprenad, kontra vad
som levereras av kollektivtrafikmyndigheter eller av privata
foretag via koncessioner, okar.

Samtliga kollektivtrafikmyndigheter ansvarar for ate till-
handahalla kollektivtrafik i sin region. Det finns enligt Bola-
gets Marknadsstudie sammanlagt 85 kollektivtrafikmyndig-
heter i Norden. Kollektivtrafikmyndigheterna igs vanligen av
landstingen i respektive region och finansieras genom skatte-
subventioner och biljettintikeer.

Norden anses generellt ligga i framkant nir det giller att
utveckla offentliga upphandlingar av kollektivtrafik. I Central-

1) Baserat pd senast rapporterade intikter, exklusive interregional (expressbusstrafik).

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)

europa ir upphandlingsférfarandena fortfarande i ett tidigt
skede av utvecklingen, och koncessionernas andel minskar
sakta. I Sydeuropa 4r koncessioner vanligare och utvecklingen
mot offentliga upphandlingar begrinsad. I Storbritannien ir
marknaden helt avreglerad och de lokala kollektivtrafikopera-
torerna kan bedriva trafik i alla geografiska regioner. Den
nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss ir relativt likartad,
med en enhetlig modell f6r upphandling av kontrakt i alla
fyralinderna.

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden ir reglerad av
Direktivet om offentlig upphandling, vilket ersatte direktiv
2004/17/EG. Enligt Direktivet om offentlig upphandling dr
det krav pd att samtliga kollektivtrafikmyndigheter i de
nordiska linderna haller en 6ppen och transparent anbuds-
process vid upphandling av kollektivtrafik frin en utomstaen-
de operator. Sverige, Norge, Finland och Danmark ir alla i
processen av att implementera Direktivet om offentlig upp-
handling, vilket ska vara genomfért senast den 18 april 2016.
Andringarna inkluderar forbittrade rittigheter for sma och
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medelstora bolag, hogre betoning pa kvalitets- och samhills-
mél snarare dn pris vid utvirderingen av anbud, samt ritten
att exkludera budgivare for dterkommande bristfilliga utfs-
randen.

Kollektivtrafikoperatorer baserar sina anbud pa informa-
tion i de dokument som ingar i det férfragningsunderlag som
kollektivtrafikmyndigheterna gjort tillgingliga. Dessa doku-
ment innefattar kvalifikationskrav, kommersiella villkor, tek-
niska busspecifikationer, samordning, tilldelningsprocedur
och grunderna for utvirdering av anbudet. Kollektivtrafik-
myndigheter kan utvirdera anbudet pé basis av ligsta pris
eller, mer typiskt, pa basis av principen av “mest ekonomiskt
fordelaktiga anbud”, dir utvirdering av anbudet sker sett till
syftet av kontraktet inklusive kriterier avseende kvalitet, pris,
miljoaspekter, historik och den relevanta operatorens rykee.

DEN NORDISKA KOLLEKTIVTRAFIKMARKNADEN
Den nordiska kollektivtrafikmarknaden vintas uppvisa en
stabil tillvixt de kommande tre dren enligt Bolagets Mark-
nadsstudie till f6ljd av ett flertal gynnsamma faktorer. Mark-
nadstillvixten vintas drivas av urbanisering, ett 6kat fokus pd
miljo och héllbarhet, politiska initiativ for att forbittra rorlig-
heten av minniskor och skad efterfrigan pa kollektivtrafik.

Okad urbanisering

Befolkningen i de tio stdrsta nordiska stadsregionerna 6kade
med nirmare sex procent mellan 2010 och 2014, bade pa
grund av befolkningsokning och en fortsatt urbanisering,
enligt Statistiska Centralbyran. Den 6kande urbaniseringen

i Norden medfor ett 6kat tryck pd att de lokala transportsyste-
men erbjuder indamalsenlig lokaltrafik. Att forbitera kollek-
tiverafiken har ddrfor blivit en prioriterad friga for att frimja
hallbar utveckling i stiderna.

I nuldget har Sverige den storsta kningen i befolknings-
koncentration av alla EU-linder och Bolaget forvintar sig en
liknande utveckling i 6vriga nordiska linder. Vidare dr Oslo
och Stockholm de tva huvudstider som idag vixer snabbast
i Europa. Som diagrammet nedan visar, har den stérsta
befolkningsokningen i Norden skett i stadsregioner med en
befolkning p& mellan en och fem miljoner minniskor.

BILD 7:2 BEFOLKNING FORDELAT PA INVANARANTAL
I STADERNA (MILJONER)

2005 2010 2015

m 1-5 miljoner Mindre dn 0,3 miljoner

H 0,5-1 miljoner Landsbygd

0,3-0,5 miljoner

Kélla: Bolagets Marknadsstudie.

Miljomedvetenhet

Det har blivit en politiskt prioriterad friga att héja miljo-
medvetenheten. De nordiska linderna ir féregdngare nir det
giller att genomféra politiska dtgirder fér miljorelaterad hall-
barhet. Ar 2013 rankades Sverige exempelvis som det mest
hallbara landet i virlden av 59 linder, baserat pd anvindning-
en av fornybar energi, laga koldioxidutslipp samt initiativ frin
samhille och myndigheter, enligt Robecosam.

Den allminna miljdmedvetenheten har stimulerat efter-
fragan pé kollektivtrafik i Norden. Som ett exempel 6kade
den andel av befolkningen i Norden som anvinde miljévinliga
transportmedel under den senaste mdnaden av klimatskil
med sex procentenheter, frin 45 procent till 51 procent under
perioden 2008—2014, enligt statistik frin Europeiska Kom-
missionen.

Okad omsorg for miljon har lett till storre fokus pa att
atgirda personbilskéer. Dirfor har flera storre nordiska stiader
si som Stockholm, Géteborg, Oslo, Bergen och Stavanger
infort eller utokat tringselskatt i innerstdderna. Syftet med
tringselskatten dr att minska antalet privatbilister och istillet
oka anvindning av kollektivtrafiken. Nar tringselskatt infor-
des i Stockholm 2006 (férsoksperiod januari till juli 2006)
minskade privatbilismen med 22 procent i tringselskatteom-
radet under de tider som tringselskatt togs ut och antalet
kollektivtrafikresenirer 6kade med 4.5 procent under forsoks-
perioden.

Offentliga initiativ for 6kad kollektivtrafik
Den stérsta inkomstkillan fr de nordiska kollektivtrafik-
operatorerna ir kollektivtrafikmyndigheternas investeringar
i kollektivtrafik, vilket i sin tur dr beroende av statlig skatte-
finansiering och biljettintikeer. Till f6ljd av 6kad urbanisering
och miljdmedvetenhet har det i Norden vidtagits initiativ for
att utdka kollektiverafiken. I Sverige har regeringen till exem-
pel tillkdnnagivit ett mal att fdrdubbla kollektivtrafikens
marknadsandel fram till 2020 och i Danmark har regeringen
antagit en “gron trafikstrategi” med mélet att 6ka busstrafiken
med 5o procent till 2030, enligt bussmagasinet.se.I juni 2014
blev dessutom Malmé den férsta staden att implementera ett
Bus Rapid Transit (BRT) system, en trafiklosning med sepa-
rata korfiler och prioritet for bussar vid trafikljus. Kontraktet
ir ett joint venture mellan Nobina Sverige och Skénetrafiken.
Storleken pa de offentliga utgifterna for kollektivtrafiken
forvintas variera fran land till land de kommande éren.
I Sverige har skattesubventionerna mer @n férdubblats sedan
4r 2000, och dverstiger nu 50 procent av biljettpriset. Den
svenska regeringen har tillkdnnagivit ett dtagande om att
investera ytterligare tva miljarder SEK i kollektivtrafiken
under de kommande fyra dren. Enligt Bolagets Marknads-
studie kommer de svenska kollektivtrafikmyndigheternas
budget att 6ka med omkring fem procent arligen mellan 2014
och 2017. I Norge vintas en liknande utveckling och den
sittande norska regeringen har dtagit sig att investera ytter-
ligare omkring en miljard NOK arligen under en tioarsperiod.
I Danmark har den nuvarande regeringen 6kat sina investe-
ringar i kollektivtrafik med buss med cirka 27 procent under
dren 20142015, medan Finlands regering har presenterat en
plan for att minska finansieringen av kollektivtrafiken nigot
(med cirka fem MEUR), pa grund av budgetunderskott.
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Generellt forvintar sig Bolaget att investeringar i den nordiska
kollektivtrafiken kommer att goras i storstadsomradena, med
malet att stirka den héllbara stadsutvecklingen.

Prioritet att forbattra manniskors rorlighet
Kollektivtrafiken dr utformad for att forbittra méinniskors
rorlighet och 6ka samhillsnyttan genom att erbjuda kostnads-
effektiva resemedel till arbetsplatser, skolor eller andra aktivi-
teter, och dirmed reducera behovet av privattrafik. Kollektiv-
trafikoperatdrerna arbetar kontinuerligt for att erbjuda enkla
och prisvirda l6sningar for att maximera kundngjdheten.
Kollektivtrafikoperatdrerna har ocksa ambitionen att positio-
nera sig som en drivande kraft bakom 6kad rorlighet i ett

hallbart samhille.

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden f6r buss vintas upp-
visa en stabil tillvixt de kommande tre dren, enligt Bolagets
Marknadsstudie. Utdver kollektivtrafikmarknadens generella
drivkrafter vintas efterfrigan pd kollektivtrafik med buss 6ka
yteerligare, pa grund av ligre drliga kapital- och underhalls-
kostnader per passagerarkilometer fr bussar in tunnelbana,
tig och sparvagnar och genom skiftet mot mer miljovinliga
bussar.

Ar 2014 beriknades det totala marknadsvirdet for kollektiv
busstrafik i Norden uppga till 42 miljarder av vilka Sverige
svarade for 19 miljarder SEK, Norge for nio miljarder SEK,
Danmark f6r &tta miljarder SEK och Finland for sex miljarder
SEK, enligt Bolagets Marknadsstudie.

BILD 7:3 STORLEK OCH UTVECKLING FOR DEN
NORDISKA KOLLEKTIVTRAFIKMARKNADEN FOR BUSS

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss (miljarder SEK)

CAGR
CAGR* 4% 47
3% 42
38

2010 2014 2017E

Kalla: Bolagets Marknadsstudie.

*CAGR &r den arliga genomsnittliga tillvaxttakten.

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden fér buss har konse-
kvent genererat hdga marknadsvolymer i termer av antal upp-
handlade bussar sedan 2004/200s, som framgar av diagram-
met nedan.
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BILD 7:4 DEN NORDISKA KOLLEKTIVTRAFIK-
MARKNADEN FOR BUSS | VOLYM

Totalt antal upphandlade bussar
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Buss dr ett attraktivt transportmedel tack vare, bland annat,
laga investeringskostnader per passagerarkilometer, som for
nirvarande ir betydligt ligre i jimforelse mot tunnelbana, tag
och sparvagn. Dessutom ger bussar 31 ginger hogre sittkapaci-
tet per investerad krona in sparvagnar, enligt WSP Sverige.
En liknande utveckling som illustreras nedan forvintas i
ovriga nordiska linder.

BILD 7:5 ARLIG KAPITAL- OCH UNDERHALLSKOSTNAD
(SEK) PER PASSAGERARKILOMETER*

Arlig kapital- och underhaliskostnad (SEK) per
passagerarkilometer (i Stockholm, Sverige)

Buss Tunnelbana Tag Spérvagn

Kalla: WSP Sverige AB, 2011.

* Arliga kapital- och underhaliskostnader omfattar kostnader for fordon, bana
och drift.

Buss dr ocksa ett attraktivt transportmedel ur miljosynpunkt.
Okad miljshinsyn har drivit pa kollektivtrafikmyndigheter-
nas efterfrigan pd brinsleeffektivare och miljévinligare bussar
nir kontrakeen ska frnyas. I dag ingdr normalt hillbarhet i
bedémningen vid upphandlingar, med parametrar som buller-
niva, tomgangskorning och en respektfull instillning till
trafikmiljon i allmidnhet. Forbittrad teknik har underlitrat
utvecklingen av miljovinligare bussar och minskat utslippen
av koldioxid per passagerarkilometer. Liknande utveckling
som illustreras nedan ir estimerad i évriga nordiska linder.
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BILD 7:6 LAGA UTSLAPP OCH ANTAL MILJOVANLIGA BUSSAR

Koldioxidutslapp per passagerarkilometer (gram)*

470
340
200
10
50
Langfards-  Lokalbuss Tag Bil Flyg
buss :

Kalla: co2list.org, Trafikanalys (SCB).

*Omfattar produktion av fordon, védgar, jarnvagar, flygplatser osv.

Fran 2005 till 2014 férdubblades antalet bussar som kér pa
fornybar energi i Sverige medan antalet biogasbussar 8kade
ianvindning fran cirka 30 till dver 2 0oo enligt Transport-
gruppen. Volvokoncernen, Energimyndigheten, Géteborgs
Stad, Visttrafik, Lindholmen Science Park och Johanneberg
Science Park kommer att lansera elektriska bussar i Géteborg
under 2015 som ett led i den fortsitta utvecklingen av buss-

kollektivtrafik.

OVERSIKT OVER KOLLEKTIVTRAFIKMYNDIGHETER
Sammanlagt finns det 85 kollektivtrafikmyndigheter i Norden:
28 i Sverige, sex i Danmark, 16 i Norge och 35 i Finland enligt
Bolagets Marknadsstudie. Samtliga kollektivtrafikmyndig-
heter i Sverige, Danmark och Norge dr aktiva, medan sju av 35
ir akrtiva i Finland (det vill siga bedriver kollektivbusstrafik
genom externa operatorer som anlitats till f6ljd av ett offentligt
upphandlingsforfarande), vilket innebir att Norden for nirva-
rande har 57 akriva kollektivtrafikmyndigheter. Kollektivtra-
fikmyndigheterna varierar i storlek och utvecklingsniva. De
stora kollektivtrafikmyndigheterna har normalt forhandlings-
rundor, och bedémer anbuden utifrin bade pris och kvalitets-
parametrar som kundnéjdhet och leveranspalitlighet och idr
villiga att genomfora dndringar i framtida upphandlingar.
Medelstora och smé kollektivtrafikmyndigheter ir ofta villiga
att genomfora dtgirder som stora kollektivtrafikmyndigheter
redan har testat och utvirderat. I Sverige ir, enligt Bolagets

1) Kan iven innchalla begrinsad tillimpning av incitamentsbaserad ersittning.

Andel bussari Sverige som drivs med fossilfria bréanslen

2%
22%
19%
17%
14%
119
9% 9% 0% .
7%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Marknadsstudie, de flesta kollektivtrafikmyndigheter mycket
vilutvecklade. I Norge och Danmark ir utvecklingsnivén
varierande. I Finland har de flesta kollektivtrafikmyndigheter
nyligen avslutat sin forsta upphandling efter att tidigare ha
haft koncessioner.

Kollektivtrafikmyndigheterna anvinder normalt tvé typer
av kontrake, produktionskontrakt och incitamentskontrakt.
I produktionskontrakt utgér en fast kompensation till opera-
toren for att kora en specifik linje och tidtabell. Kompensatio-
nen beriknas utifrin antal bussar som sitts in, arbetade tim-
mar och/eller kérda kilometer.” I incitamentskontrake dr
kompensationen helt eller delvis baserad p en rorlig kompo-
nent, sisom antal passagerare eller specifika kvalitativa métt,
till exempel punktlighet eller antal annullerade resor. Den
nordiska kollektivtrafikmarknaden f6r buss har sett en trend
mot incitamentskontrakt. Dessa kontrakt involverar generellt
forhallandevis hogre risk dn produktionskontrake dd kvalitet,
mitt med parametrar som kundndjdhet, driftspalitlighet och
miljohinsyn, och antalet passagerare ir nyckelkomponenter i
bedémningen. Samtidigt som incitamentskontrakt 6kar
utmaningarna associerade med kostnadskalkylen och prissitt-
ning sa 6kar mojligheten till hogre avkastning. Bolaget tror att
andelen incitamentskontrakt kommer att 6ka framéver.

Kollektivtrafikmyndigheterna dgs vanligen av landstingen
i respektive region och finansieras genom skattesubventioner
och biljettintikter, vilket 4r illustrerat i bilden nedan.
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BILD 7:7 MARKNADSDYNAMIK
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Bild 7:8 visar en dversikt 6ver ett antal utvalda stora nordiska kollektivtrafikmyndigheter.

BILD 7:8 EXEMPEL PA STORA NORDISKA KOLL

TIVTRAFIKMYNDIGHETER

Invanare Marknadsstorlek
Kollektivtrafikmyndighet (tusental) Antal bussar (MSEK) Land
Movia (Képenhamnsregionen) 2526 1260 4317 DK
SL (Stockholmsregionen) 2163 2191 5704 SE
Viasttrafik (Vastra Gotalandsregionen) 1615 1768 3500 SE
Midtrafik (Midtjyllandsregionen) 1278 875 1896 DK
Skanetrafiken (Skdneregionen) 1274 1000 2323 SE
Ruter (Oslo och Arhusregionen) 1190 i.u. 2367 NO
HSL (Helsingforsregionen) 1182 1369 2867 Fl
Sydtrafik (Syddanmarksregionen) 716 402 797 DK
Nordjyllands Trafikselskab (Aalborgsregionen) 581 409 883 DK
Skyss (Hordalandsregionen) 498 i.u. 830 NO

Kélla: Bolagets Marknadsstudie.
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BRANSCHUTVECKLING OCH MARKNADSTRENDER
Fére den forsta nordiska upphandlingen av busskollektivtrafik
1988 tilldelades trafiken som koncessioner. En koncession kan
beskrivas som ett lokalt marknadsmonopol som innebir att
en operatdr ensam ir ansvarig for att tillhandahélla kollektiv-
trafik i en viss region.

Sedan 1990-talet har den nordiska kollektivtrafikmarkna-
den for buss genomgitt en strukturomvandling som kinne-
tecknas av avreglering och liberalisering. Nir den nordiska
kollektivtrafikmarknaden for buss gradvis 6ppnades upp for
konkurrens och offentlig upphandling har andelen traditio-
nella koncessioner minskat avsevirt, medan nya typer av kon-
trake har tillkommit. Norden ses generellt som en foregingare
inom utvecklingen av kollektivtrafikbranschen fér buss.

Ar 2014 var den sammanlagda andelen av den nordiska
kollektivtrafikmarknaden for buss som tilldelades genom

offentlig upphandling omkring 90 procent, enligt Bolagets
Marknadsstudie. Trenden har forstirkes de senaste ren
genom EU:s regelverk f6r upphandling, som foreskriver att
alla offentliga kontrake ska tilldelas efter konkurrensutsatta
anbudsgivningar. Alla nordiska linder har borjat inféra lagar
utifran dessa regelverk, inklusive Norge som foljer regelverket
sasom medlem av EES (se "Legala fragor och kompletterande
information-Regelverk-Regelverk for kollektivtrafik).

I Sverige och Danmark tilldelas alla, eller i stort sett alla,
kollektivtrafikkontrakt for buss efter konkurrensutsatta
upphandlingar. I Norge versteg andelen 8o procent 2013.

I Finland existerar fortfarande koncessionsbaserade kontrakt.
I Norge och Finland vintas andelen upphandlad trafik gradvis
oka och nd 95—97 procent 2019. Bilderna nedan illustrerar den
historiska och framtida liberaliseringen av den nordiska mark-
naden.

BILD 7:9 PROCENT AV ANTALET KONTRAKT SOM AR FOREMAL FOR OFFENTLIG UPPHANDLING

Sverige Danmark

5% 95% ~98% ~100% 5% ~100% ~100% ~100%

2005 2010 2013 Framtid 2005 2010 2013 Framtid
Norge Finland

~100% ~100%
80-85% 80-85%
47%
1%
~30%
~20%
2005 2010 2013 Framtid 2005 2010 2013 Framtid

Kélla: Bolagets Marknadsstudie.

Utdver den okade tillimpningen av incitamentskontrakt app-
licerar kollektivtrafikmyndigheter allt komplexare forhall-
ningssitt till upphandling, bide vad avser prissittning och
uppfoljning av utférande samt kvalitet. Att erbjuda det ligsta
priset 4r inte lingre nodvindigt for att vinna upphandlingar,
eftersom kvalitet blir ett allt viktigare kriterium som mits
med parametrar som kundnéjdhet, driftspalitlighet och miljs-

hinsyn. Ett hégt utvirderingsresultat i kvalitetsbedémningen
kan ddrfor vara mer virdefulle for kollektivtrafikmyndigheten
och leda till att ett anbud med hégre pris vinner. Generellt har
kollektivtrafikmyndigheternas kompetens 6kat, men det finns
fortfarande stora variationer genom att stora kollektivtrafik-
myndigheter vanligen hanterar komplexare upphandlings-
forfaranden.
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KONKURRENSSITUATIONEN
Den nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss bestar av
bade lokala och internationella operatdrer. Nagra av dem 4r
renodlade bussoperatérer medan andra, sirskilt de interna-
tionella operatdrerna, dven bedriver trafik med tunnelbana,
pendeltag, spirvagn och battransport i Norden eller interna-
tionellt. Marknaden domineras av ett antal stora operatérer.
Under 2014 svarade de fem stdrsta operatdrerna inom den
nordiska kollektivtrafikmarknaden for buss for 52 procent av
de totala intikterna, varav den storsta operatoren, Nobina,
svarade for 16 procent, enligt Bolagets Marknadsstudie.”
Négra av de storsta aktorerna dr statsigda internationella
bussoperatorer, till exempel Arriva, som #gs av tyska statsigda
Deutsche Bahn, Keolis, som igs av det franska statsigda jirn-
vigsbolaget SNCF, och Nettbus som idgs av det norska stats-
dgda jirnvigsbolaget NSB. Dessa tjansteforetag utgér tillsam-
mans med Transdev, som dgs av Caisse des Depots och Veolia
Environment, och Nobina de fem stérsta bussoperatorerna i
Norden. Férutom de stora bussoperatérerna finns det ett antal
mindre bussoperatérer som tillsammans har en marknads-
andel pé 48 procent. Merparten av trafiken upphandlas, men
det finns ndgra regioner, frimst pa landsbygden i Finland, dir

BILD 7:10 KONKURRENSLANDSKAP

MARKNADSOVERSIKT

koncessioner fortfarande anvinds. I dessa regioner har de sma
operatorerna ofta en stark stillning.

Marknadsstrukeuren skiljer sig mellan de nordiska linder-
na, med internationella aktorer i Sverige och Danmark, mest
lokala aktérer i Norge och en mer fragmenterad marknad i
Finland. I Sverige dr den st6rsta bussoperatéren Nobina.

I Danmark ir marknaden helt liberaliserad och mycket kon-
kurrensutsatt dir Arriva ir marknadsledare. I Norge dr majo-
riteten av bussoperatdrerna nationella och verksamma inom
flera transportslag dir Nettbuss dr den storsta operatoren.

I Finland 4r marknaden fragmenterad och domineras av
Koiviston Auto. Utanfér Helsingfors drivs busslinjerna oftast
av mindre, lokala aktorer.

Bland de stora operatdrerna har Nobina den hogsta EBIT-
marginalen, visentligt hogre 4n den nist stdrsta operatdren
Keolis. Bland de mindre bussoperatérerna utmirker sig de
finska aktérerna Pohjolan Liikenne och Koiviston Auto med
héga EBI'T-marginaler. Bida dessa aktorer har dock en hog
andel koncessioner. Pohjolan Liikenne verkar inom det finska
statsigda jarnvigsbolaget VR, som har monopol pi passage-
rartigtrafiken.

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden fér buss*
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Kélla: Bolagets Marknadsstudie.

*Storlek pa bubblorna representerar nordisk marknadsandel for kollektivtrafik for buss enligt senast rapporterade intakter;
EBIT marginal inkluderar andra verksamheter i tilldgg till kollektivtrafik for buss; Thykjaer saldes till Umove i mars 2015.

1) Baserat pd senast rapporterad omsittning.
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MARKNADSOVERSIKT

De stora lokala operatdrerna vintas vara vil positionerade for
att kunna utnyttja marknadens utveckling och tillvixt. Alle
eftersom anbudsprocessen blir komplexare med dkat fokus pa
kvalitet blir storskalighet en avgorande konkurrensférdel.
Storskalighet gor det majligt att bedriva driften effektivare
genom aktiv forvaltning av bussflottan, trafik och personal-
planering och pd sé sitt sikra en hog tjanstekvalitet.

Betydelsen av stordriftsfordelar utgdr ocksa ett hinder for
nya operatdrer att ta sig in pa den nordiska marknaden. Stora
operatdrer drar nytta av stordriftsfordelar vid inkop av exem-
pelvis nya bussar, reservdelar och brinsle. Det dr ocksa for-
delakeigt att sprida bista praxis inom upphandlingsanalys,
trafikplanering samt start och avslut av kontrakt. Befintliga
operatorer med tydligt fokus pa Norden har dessutom en
omfattande lokalkidnnedom frin linga samarbeten och en
kontinuerlig dialog med kollektivtrafikmyndigheterna, vilket
underlittar vid prissittning och limnandet av anbud. Ur kol-
lektivtrafikmyndigheternas perspektiv innebir det en stérre
risk att tilldela kontrake till en ny aktér, eftersom det saknas
bevis pd den nya operatorens kapacitet att uppfylla stillda
kontraktspecifikationer.
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

BOLAGSOVERSIKT

Nobina ir en ledande operator pa kollektiverafikmarknaden
for buss i Norden med en total marknadsandel pa 16 procent,
baserat pa omsittning.” Bolaget har verksamhet i Sverige,
Norge, Finland och Danmark. Nobinas kollektivbusstrafik
stod for 96 procent av nettoomsittningen under rikenskaps-
iret 2014/2015. Bolaget tillhandahaller dven expressbusstrafik
i Sverige genom Swebus, som stod f6r fyra procent av Nobinas
nettoomsittning under samma period. Under rikenskapsaret
2014/2015 genererade Nobina nettoomsittning om samman-
lagt 7 549 MSEK och en EBITDA-marginal om 12,2 procent.
Sedan rikenskapséret 2005/2006 har Bolaget haft en genom-
snittlig arlig tillvixctake (CAGR) pd 5,4 procent, medan
EBITDA 6kade frin —s8 MSEK under rikenskapsaret
2005/2006 till 922 MSEK under rikenskapsaret 2014/2015.
Per den 28 februari 2015 hade Nobina omkring 7 600 heltids-
anstillda och transporterade fler in en miljon passagerare om
dagen under rikenskapséret 2014/2015. Per den 28 februari
2015 hade Bolaget 3 347 bussar i drift, vilket var en av de
storsta bussflottarna i Norden.

Nobina har en verskadlig och diversifierad intdkesbas
utan att vara beroende av enskilda regioner eller kontrake, och
en offentligt finansierad kundbas med hog kreditvirdighet.
Intikterna genereras frimst genom langa kontrakt som vanli-
gen varar fem till tio 4r med majlighet till en forlingning pa
ett till tva ar, vilket kan tillimpas efter verenskommelse
mellan kollektivtrafikmyndigheten och operatoren. I de kon-
trakt som 6pte ut under de senaste tre dren, utnyttjades denna
option i 87 procent (viktat medelvirde) av fallen.” Sedan
mitten av 2000-talet har Nobina utvidgat sin kontraktsport-
folj och varit framgangsrike i att vinna nya kontrake: antalet
kontrakterade bussar som tillkommit i vunna upphandlingar
har 6verskridit antalet bussar i de avtal som varit féremal for
fornyad konkurrensutsittning for det relevanta aret med i
genomsnitt 14 procent per ir. Under rikenskapsiret 2014/2015
vann Bolaget 13 av 32 inlimnade anbud. Nobina har fram-
gingsrikt fokuserat pd act forbittra [onsamheten av sina kon-
trakt genom att optimera mixen av sin kontraktsportfslj och
existerande kontrakt. Per den 28 februari 2015 hade Bolaget
totalt 105 kontrake, varav de 25 stdrsta svarade for 61 procent av
nettoomsittningen.”

Nobina har strikta interna avkastningskrav nir Bolaget
limnar anbud pé nya kontrakt, och alla kommande upphand-
lingar utvirderas baserat pa Bolagets vilutvecklade och gedigna
riskbedomningsprocess. Alla risker kvantifieras innan Nobina
analyserar och faststiller prissittningsstrategi. Efter att ett
kontrakt vunnits utvirderas ldnsamheten kontinuerligt mot
viktiga parametrar, till exempel passagerarnsjdhet, genom-
forda linjer som andel av planerade linjer och trafikeffektivitet.

Jimforelser mellan beriknade och faktiska resultat f6ljs upp
varje manad och riktade atgirder vidtas omedelbart vid avvi-
kelser. Nyckeltal dr definierade i varje enskilt anbud och
granskas varje manad i Bolagets kontrakesuppfoljning.

Nobina har under de senaste tio dren satsat pa att effektivi-
sera verksamheten. Planeringseffektiviteten, vilket definieras
som antalet tidtabellstimmar (det vill siga Bolagets uppskatt-
ning av antalet timmar fér vilka kompensation utges enligt
ett kontrakt) i det aktuella kontraktet delat med totalt antal
arbetade timmar, steg frin 67 procent for rikenskapsaret
2005/2006 till 72 procent for rikenskapsaret 2011/2012, vilket
frimst berodde pa bittre uppligg av linjer, tidtabeller och
depder. Sedan rikenskapsaret 2010/2011 har planeringseffekti-
viteten varit relativt oférindrad runt 72 procent, vilket Bola-
get anser vara en optimal niva i den nuvarande kontraktsport-
foljen. Direfter har Nobina fokuserat pa att optimera
kontraktsportfoljen. Omliggningen mot I6nsammare kon-
trakt fortsitter och befintliga kontrakt omvirderas aktivt for
att frbirtra effektiviteten och dirmed I6nsamheten samtidigt
som kundernas behov mots.

Bolaget koper in och forvaltar sina bussar genom sitt hel-
dgda dotterbolag Nobina Fleet. Inképen av bussar bygger pa
analys av livscykelkostnader, dir brinsleférbrukningen 4r den
viktigaste komponenten. Till f6ljd av sin centraliserade struk-
tur, kan Nobina omférdela bussar internt mellan olika kon-
trakt, bdde medan kontraktet varar och nir det lopt ut. Fore-
taget omfordelade 547 bussar under rikenskapsaret 2014/2015.
Denna flexibilitet ir méjlig tack vare bussflottans storlek, i
kombination med Nobinas kompetens och centraliserade
styrning. Bolaget skyddas delvis mot 6kade verksamhetskost-
nader genom en standardiserad indexreglering av kontrakten.
Bolaget anser i dag att den typiskt tillimpade indexerings-
formeln motsvarar Nobinas nuvarande kostnadsstrukeur pd
ete tillrickligt sitt. Bolaget har dessutom en flexibel kostnads-
struktur dir storre kostnader, sisom anstillningar, under-
hallskontrakt och servicedepaer matchas mot kontraktens
lingd. Nobina spelar, som den storsta nordiska operatoren,
en aktiv roll i act faststilla branschpraxis.

STYRKOR OCH KONKURRENSFORDELAR
Gynnsamma langsiktiga trender som stéds av en
attraktiv marknad

Investeringar i kollektivtrafik vintas forbli fortsatt stabila
under de kommande aren, baserat pa flera gynnsamma lang-
siktiga trender. Den offentliga sektorn ir starkt fokuserad pa
att forbitera rorlighet och transportmajligheter for minniskor,
vilket blir allt viktigare dé& trenden av 6kad urbanisering i
Norden fortsitter. Dessutom bidrar miljdmedvetenheten,
bade hos den offentliga sektorn och enskilda individer, till en

1) Baserat pd senast rapporterad omsittning, exklusive langdistanstrafik (t.ex. expressbusstrafik).

2) Baserat pi den procentuella andel av optioner som nyttjats i varje land som Koncernen bedriver verksamhet, viktat mot den procentuella andelen av de totala intikterna i

det landet.
3) Exklusive Swebus.
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okad efterfragan av kollektivtrafik. Flera offentliga initiativ
for att frimja kollektiverafiken hller nu pé att implementeras.
Inforandet av tringselskatt i Sverige och Norge har till exem-
pel de senaste dren minskat bilanvindningen i storre stader till
forman for kollektivtrafiken. I Sverige har regeringen tillkinna-
givit en malsitening att fordubbla kollektiverafikens mark-
nadsandel till 2030, medan Danmark avser att 6ka busstrafi-
ken med 5o procent till 2020. Enligt Bolagets Marknadsstudie
forvintas marknadstillvixten gynnas av en fortsatt liberalise-
ring pa de danska och finska marknaderna.

Buss utgér ett attraktivt transportfirdmedel for kollektiv-
trafikmyndigheter. Den 4rliga kapital- och underhallskostna-
den per passagerarkilometer ér betydligt ligre for buss i jaim-
forelse med tunnelbana, tdg och sparvagn enligt Statistiska
Centralbyran. Dessutom har forbittrad teknik lect till mer
miljovinliga bussar och minskat det genomsnittliga koldioxid-
utslippet per passagerarkilometer. Sammantaget forvintas
detta stodja tillvixten av den nordiska kollektivtrafikmarkna-
den for buss ytterligare.

Den nuvarande nordiska kollektivtrafikmarknaden f6r
buss var under dr 2014 virderad till 42 miljarder SEK och vin-
tas vixa med en genomsnittlig arlig tillvixctakt (CAGR) pi
fyra procent och uppg till 47 miljarder SEK ar 2017 enligt
Bolagets Marknadsstudie. Nobina har framgéngsrikt utnytt-
jat dessa positiva marknadstrender och 6kade sin totala
omsittning frin 4 683 MSEK till 7 549 MSEK under perioden
2005/2006 till 2014/2015. Nobina har, tack vare den stora och
vixande marknaden, stora mingder upphandlingar att vilja
mellan och kan dirfor vara selektiva vid anbud pa nya kon-
trake.

Nordisk marknadsledare med stark [onsamhet
Nobina ir Nordens stérsta och mest erfarna operator pa kol-
lektiverafikmarknaden med en marknadsandel pa 16 procent
enligt Bolagets Marknadsstudie. Med verksamhet i Sverige,
Norge, Finland och Danmark 4r Nobina den enda operatéren
av kollektivtrafik med buss som ir aktiv i hela Norden.
Nobinas langa erfarenhet pa den nordiska kollektiverafik-
marknaden har gett Bolaget stor lokalkinnedom och goda
relationer till majoriteten av de 57 aktiva kollektivtrafikmyn-
digheterna (det vill siga kollektivtrafikmyndigheter som
bedriver kollektivbusstrafik genom externa operatdrer som
anlitats till foljd av ett offentligt upphandlingsforfarande).
Nobina ir ocksa en drivande kraft i marknadsutvecklingen
av trafikldsningar genom dterkommande diskussioner med
kollektivtrafikmyndigheter, bade i fragor gillande samhills-
nytta och operatorernas verksamhetsintresse. Bolaget 4r ocksé
part till ett initiativ som syftar till att utarbeta rekommende-
rade standardvillkor mellan operatdrer och kollektivtrafik-
myndigheter samt till bildandet av indexeringskommittéer i
alla nordiska linder. Bland de stora leverantorerna av kollek-
tiverafik med buss, hade Nobina den starkaste EBIT-margina-
len baserat pa senast offentliggjorda rapporter. Se vidare
"Marknadsoversiki—Konkurrenslandskap”.

Effektiv operationell struktur baserat pa
stordriftsfordelar

Nobina tillimpar strikta interna avkastningskrav vid upp-
handling av nya kontrakt och kommande upphandlingar
utvirderas i enlighet med Bolagets rutiner for kvalitativ risk-
bedémning. Alla identifierade risker forknippade med ett
kontrakt dr kvantifierade innan ledningen analyserar riskerna
och bestimmer den relevanta prisstrategin f6r det aktuella
kontraktet.

Nobina har utvecklat en effektiv anbudsprocess som
bygger pa Bolagets linga historia i Norden. Nobinas ledning
anser att Bolagets samlade interna kompetens i kombination
med avancerade prospekterings-, paverkans- och anbudspro-
cesser positionerar Nobina vil for att vinna de mest attraktiva
kontrakten i regionen. Kommande upphandlingar analyseras
utifrin flera kriterier, bland annat kontraktsmodell, nuvaran-
de urbanisering, férvintad befolkningstillvixt, ersittnings-
villkor och risk. Attraktiva upphandlingar viljs ut och ett pris
limnas med hinsyn till risktickning och konservativa anta-
ganden med hinsyn till olika incitamentskomponenter. Efter
vunnen upphandling utvirderas resultat och 16nsamheten av
kontraktet I6pande mot vissa nyckeltal, till exempel passage-
rarndjdhet, andel avklarade rutter av planerade rutter och
trafikeffektivitet.

Bolaget har ett avancerat och vilutvecklat trafikplanerings-
system, vilket har majliggjort for Bolaget att forbittra kost-
nadseffektiviteten genom att till exempel minska striackor
korda med tomma bussar utanfér ordinarie trafik sasom
exempelvis mellan olika busslinjer eller mellan slutet pa en
busslinje och bussdepan. Den initiala uppstartsfasen av ett
kontrake dr en annan viktig komponent for att mojliggora
effektiv trafikplanering. Denna fas innebir normalt omfattan-
de omférflyttningar av personal och tillgdngar for att genom-
fora det nya kontraktet och det 4r visentligt att sikerstilla att
ritt antal bussar finns redo och tillgingliga redan forsta kon-
traktsdagen. Nobina klarar normalt sett detta 6ver en natt.

Bolaget har haft en centraliserad férvaltning av bussflottan
sedan 2006 och har dragit flera fordelar av detta tillvigagings-
sitt, vilket successivt har effektiviserat Nobinas verksamhet.
Bolaget har méjlighet att minimera det totala antalet bussar
isin flotta genom att uppritthalla en hog underhallsstandard
och genom effektiv fordelning av bussar mellan kontrakt och
regioner. Bussforvaltningen kan optimeras tack vare flottans
storlek och det centraliserade omfordelningssystemet. I slut-
indan gor detta att behovet av antalet nya bussar minskar och
investeringskostnaderna for enskilda kontrake blir ligre.
Reallokering av bussarna dr ocksa en viktig fordel i anbuds-
processen da Nobina till stor del kan anvinda existerande
bussar i nya kontrakt och dirmed erbjuda ett ligre pris sam-
tidigt som Bolagets strikta interna avkastningskrav kan bibe-
hallas, vilket okar Bolagets fornyelsegrad av upphandlingar.
Dirtill kommer att stordriftsférdelar och centraliserade inkdp
starker Nobinas férhandlingsposition vid férhandlingar med
busstillverkare och andra leverantorer.
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Aktivt forvaltad kontraktsportfolj med tydligt fokus
pa kontraktsoptimering

Under de senaste dren har Nobina vidtagit ett flertal initiativ
gillande kontrakesféridling for att ka ldnsamheten i sin kon-
trakesportfolj och dka virdet for sina intressenter. Detta sker
frimst genom att 6ka vinstoptimeringen genom fortlopande
effektiviseringsforbittringar i nya kontrakt och samtidigt
avstd fran atc forlinga kontrake som inte méter Bolagets
interna avkastningskrav. Atgirder som vidtagits av Bolaget
for att maximera vinstoptimeringen inkluderar att definiera
forbattringsantaganden per kontrakt i budgeten, effektivise-
ring av utférandet av dagliga operationella verksamheter och
manatlig rapportering av kontraktsbudgetar.

Stabil och diversifierad intdktsbas med
lagriskkontraktsmotparter

Under rikenskapsiret 2014/2015 stod Nobinas kollektivbuss-
trafiktjinster for 96 procent av nettoomsittningen. Ett typiskt
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter varar normalt fem
till tio 4r med méjlig forlingning pa ett till tvé &r, vilken kan
nyttjas efter overenskommelse mellan kollektivtrafikmyndig-
heten och trafikoperatéren. Den langsiktiga karaktiren av
Nobinas kontraktsportf6lj och strukturen i trafikavtal medfor
en hog visibilitet av kommande intikter.

Nobinas kontraktsbas dr diversifierad och inte beroende av
enstaka regioner eller kunder. Under rikenskapséret 2014/2015
svarade de storsta 25 kontrakten for 61 procent av Bolagets
nettoomsittning.” Eftersom kollektiverafik for buss ir offent-
ligt finansierat i Norden ir utgiftsfluktuationerna f6r Bolagets
kunder liga. Dirutdver 4r Nobinas exponering for motparts-
risker begrinsad da kollektivtrafikmyndigheter kinnetecknas
av hog kreditvirdighet och en vilja att betala sina avtalsenliga
torpliktelser inom foreskriven tid.

Stark historik av ekonomisk tillvdxt med forutsédgbara
och véxande kassafloden

Bolaget har en stark och stabil finansiell historik som ett
resultat av den robusta affirsmodellen. Frin rikenskapsiret
2005/2006 till rikenskapsaret 2014/2015 vixte Nobinas netto-
omsittning med en genomsnittlig arlig tillvixttake (CAGR)
pa 5,4 procent. Under samma period 6kade EBITDA frin —s58
MSEK till 922 MSEK. EBITDA-6kningen mellan riken-
skapsdret 2005/2006 och rikenskapsiret 2014/2015 beror
frimst pd 6kad verksamhetseffektivisering. Foretaget lyckades
snabbt 6ka planeringseffektiviteten? fran 67 procent under
rikenskapsaret 2005/2006 och har idag nétt en, enligt Bolaget,
optimal stabil niva &ver 72 procent i den nuvarande kontrakes-
portfoljen. Sedan rikenskapsdret 2011/2012 har Bolaget foku-
serat pa att optimera kontrakten. Dessutom forbdttras [6nsam-
heten i befintliga kontrake kontinuerligt genom operationella
forbdttringar, kontrakesdiversifieringen optimeras och Bolaget
vinner nya attraktiva upphandlingar. Intiktsindexering
kompenserar delvis Bolaget for potentiella kostnadsokningar

1) Exklusive Swebus.
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avseende till exempel l6ner och brinsle, vilket bidrar till
minskad risk for pressade marginaler. Nobina anser att den
kumulativa indexeringen i Bolagets nuvarande kontrakes-
portfolj motsvarar Bolagets nuvarande kostnadsstrukeur pa
ete tillrdcklige sdct. Bolaget har ocksa en stark och forutsigbar
underliggande kassaflédesgenerering.

VISION OCH FINANSIELLA MAL

Vision

Nobinas vision ir "Alla vill resa med oss”. Bolaget vill ddrmed
bidra till en 6kad rérlighet i samhillet genom prisvirda,
lattanvinda tjanster levererade av vinlig personal. Varje dag
ser Nobina till att 6ver en miljon minniskor kommer till sina
jobb, till skolan eller till andra aktiviteter genom att leverera
kvalitativ kollektivtrafik.

Finansiella mal
Bolaget har antagit foljande finansiella mal:

* Nobina har som mal att 6ka nettoomsittningen i snabbare
takt 4n marknaden;

* Di Nobina kort efter Erbjudandets genomforande har for
avsikt att betala tillbaka den utestdende Obligationen i sin
helhet, hojer Nobina det nuvarande mélet (om en EBT-
marginal pd 6ver 4,0 procent pd medelldng sikt). Nobina
har nu som mal att 6ka EBT?, och pa 4rlig basis, nd en
EBT-marginal pa 6ver 4,5 procent pa medelling sikt; samt

* Bolaget avser att anvinda likviden fran Erbjudandet for att
aterbetala den utestiende Obligationen. Det dr Nobinas
avsikt att i férsta hand anvinda finansiell leasing for att
finansiera Bolagets tillvixt. Under normala omstindigheter
avser Nobina att hélla en nettoskuldsittningsgrad inom
3,0x till 4,0x EBITDA®Y,

Bolagets finansiella mél bygger pa foljande antaganden:

* att Bolagets kontrakesfornyelsegrad fortsittningsvis kom-
mer att vara minst i linje med historiska nivéer;

e att Bolaget framgangsrikt kan vinna och implementera nya
kontrakt med férdelaktiga villkor i linje med de antagan-
den som gors i samband med anbudsforfarandet i fraga;

* att Bolaget kan gora korrekta antaganden av de kostnader
som genomférandet av vunna lingtidskontrakt kommer
att innebira (sidana antaganden baseras pd visentliga
antaganden som inte kan komma att férverkligas);

* att Bolaget ir framgangsrike i att genomféra ytterligare
kontrakts-, verksamhets- och stordriftseffektiviseringar
och att sédana initiativ fortsittningsvis har en positiv
paverkan; samt

e att Bolaget kan investera i bussar, utrustning och andra
langsiktiga tillgingar pd villkor som ir i linje med nuva-
rande villkor och i den omfattning som krivs for att
genomfora nya kontrake.

2) Planeringseffektivitet definieras som antalet tidtabellstimmar i det aktuella kontraktet dividerat med det totala antalet arbetade timmar.

3) EBT definieras som resultatet fore skatt.

4) Periodens resultat fére finansnetto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anliggningstillgdngar och realisationsresultat vid avyttringar av

anliggningstillgangar. EBITDA senaste tolv ménaderna. Skuldsittningen kan temporirt verskrida detta spann vid uppstart av nya stora kontrake.
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Antagandena kan dven komma att paverkas av faktorer utom
Bolagets kontroll och infattar bland annat:

e att de marknader dir Bolaget fér nirvarande dr verksamt
kommer att vixa i linje med de nivier som sadana markna-
der forvintas att vixa med enligt Bolaget Marknadsstudie;

e att prisdkningar i allt visentligt kommer att vara i linje
med nuvarande inflation i de marknader dir Bolaget ir
verksamt och att intdktsindexeringen i Bolagets kontrake
dterspeglar Bolagets kostnadsstuktur pa ett adekvat sitt;

e att bolagets personalkostnader, innefattande kostnader
fran kollektivavtalsférhandlingar och dirtill hérande
kostnader, i allt visentligt kommer att vara i linje med
arbetsmarknaden i 6vrigt;

e avsaknaden av olagliga strejker, arbetsnedliggelser eller
andra liknande negativa hindelser;

¢ avsaknaden av extraordinira viderférhillanden (sisom
kraftiga snofall, stormar eller versvimningar);

¢ attdetinte sker ndgra forindringar i ridande politiska,
skattemissiga, ekonomiska eller legala forhallanden eller
tillimpliga lagar, forordningar eller regler (innefattande
implementering av Direktivet om offentlig upphandling)
som enskilt eller ssmmantaget kan i en visentlig negativ
inverkan pd Bolagets resultat.

Vissa uppgifter i detta avsnitt samt i avsnittet "Styrkor och kon-
kurrensfordelar”, inklusive de finansiella malen beskrivna direkt
ovan, utgor framdtriktade uttalanden. Dessa framitriktade
uttalanden utgor ingen garanti for framtida finansiella resultat
och Nobinas faktiska resultat kan komma att skilja sig visentligt
[frin de resultat som uttrycks eller indikeras av dessa framatrikta-
de uttalanden. Minga faktorer skulle kunna orsaka eller bidra
till sidana skillnader, inklusive men inte begrinsat till de fakro-
rer som beskrivs under ” Bransch- och marknadsinformation”,
"Riskfaktorer” och”Framatriktade uttalanden och presentation
av finansiell och 6vrig information”. Potentiella investerare upp-
manas siledes att inte ligga otillborlig vikt vid nigot av de
[framdtriktade uttalandena ovan.

BOLAGETS HISTORIK OCH UTVECKLING
Nobina har sitt ursprung i SJ Buss, det férsta busstransport-
bolaget som grundades av Statens Jarnvigar (”S]”) for dver
100 dr sedan. Swebus AB grundades senare av SJ efter fusionen
mellan SJ Buss, Postens Diligenstrafik (som 4gdes av statliga
svenska Postverket) och GDG (Géteborg-Dalarna-Givle), ett
bolag med rétterna i en stor, privatigd jirnvig. SJ sdlde 1996
Swebus till Stagecoach ple efter ett beslut att fokusera pa sin
kiarnverksambhet, jirnvigstrafiken.

Ar 2000 forvirvades Swebus AB av Concordia Bus, ett bolag
som dgdes av Schayen Gruppen AS som hade drivit busstrafik

i Norge sedan 1920, och Goldman Sachs Private Equity. Aren
efter forvirvet 6kade verksamhetens belaning till niver som,
i kombination med grav underindexering av kontrakt och ett
forsimrat ekonomiskt resultat, blev alltmer ohallbara.

Nobina anstillde sin nuvarande VD och finansdirektor
(CFO) ar 2004 i syfte att genomféra strukturella férindringar
i verksamheten. Ar 2005 genomférdes en finansiell omorganisa-
tion av Concordia Bus, i vilken obligationsinnehavarna vid det
tillfillet konverterade sina obligationer till nyemitterade aktier,
vilka utgjorde 97,5 procent av aktickapitalet i Concordia Bus.

Som en del av de nya effektivitetsforbittringarna inrittades
i mars 2006 ett dotterbolag som skulle forvalta en fristdende
busflotta, nu kallat Nobina Fleet. Beslutet har varit instru-
mentalt i forbattringen av effektivitet, inkdp och finansiering
av bussar.

I november 2006 silde Bolaget Interbus AB, som var en del
av varumirket Swebus, for att fokusera verksamheten pa kol-
lektivtrafik for buss. Bolaget gick 2008 in i Danmark, som en
strategi for att bli den enda operatoren aktiv i hela Norden.

Den 16 december 2009 bytte Bolaget namn frin Concordia
Bus AB (publ) till Nobina AB (publ). Drivkraften bakom
varumirkespositioneringen var att standardisera varumirket
inom samtliga dotterbolag, att infora ett varumirke som var
neutralt ur transport- och trafikslagsperspektiv, samt att ge
Bolaget en enhetlig profil i hela Norden.

I december 2012 refinansierade Nobina sitt obligationslin
om 85 MEUR genom att konvertera delar av de existerande
skulderna till aktier i Nobina AB och genom att emittera en
ny obligation om totalt 550 MSEK som noterades pd Nasdaq
Stockholm. Detta gav Bolaget en forbittrad kapitalstrukeur.

I april 2014 offentliggjorde Bolaget beslutet att emittera en
senior, sikerstilld obligation om 550 MSEK med bittre villkor.
Obligationen noterades pi Nasdaq Stockholm i juni 2014.

AFFARSMODELL

Nobina ser till att dver en miljon ménniskor dagligen kommer
till jobbet, skolan eller andra aktiviteter genom att leverera
kollektivtrafik i Sverige, Norge, Finland och Danmark. Bola-
gets syfte dr att skapa virde genom att leverera fdrmanliga
tjdnster for passagerarna, kunderna och samhillet. Till skill-
nad fran Nobinas kollektivbusstrafik genererar Nobinas
express buss service, Swebus, intikter genom biljettforsiljning
direke till passagerarna pa en helt avreglerad marknad.
Swebus dr marknadsledande i Sverige for interregional
expressbusservice med intikter p& 284 MSEK for rikenskaps-
dret 2014/2015, vilket representerade fyra procent av Nobinas
totala nettoomsittning,
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

I nedanstiende tabell aterfinns nyckeldata fér Nobinas fem segment.

BILD 8:1 OVERBLICK AV NYCKELDATA FOR NOBINAS SEGMENT PER DEN 28 FEBRUARI 2015

Sverige Danmark Norge Finland Swebus

VD J.Bosaeus VD N.P.Nielsen VD P.Engedal VD T.Ward VD J. Palmkvist
Antal 60 Antal 8 Antal 8 Antal 29 Antal -
kontrakt kontrakt kontrakt kontrakt kontrakt

Antal 2241 Antal 193 Antal 464 Antal 401 Antal 48
bussar bussar bussar bussar bussar

Kontrakts- 37 Kontrakts- 3 Kontrakts- 5 Kontrakts- 3 Kontrakts- —
varde (SEK varde (SEK varde (SEK varde (SEK varde (SEK

miljarder)* miljarder)* miljarder)* miljarder)* miljarder)*

Antal 5277 Antal 356 Antal 820 Antal 838 Antal 171
heltids- heltids- heltids- heltids- heltids-

anstéllda anstéllda anstéllda anstéllda anstéllda

*Inkluderar totala forvantade intdkter fran befintliga kontrakt (inklusive p&bdrjade och ej pabdrjade kontrakt). Inkluderar uppskattade indexeringsintdkter och incitaments-
intdkter. Férvantade indexeringsintdkter ar uppskattade pa kontraktsniva baserat pa faktisk historisk niva och Bolagets forvantningar pa framtida utveckling. Férvantade
incitamentsintékter frdn paborjade kontrakt uppskattas baserat pa faktiskt historiskt utfall. Férvantade incitamentsintakter frén ej pabérjade kontrakt uppskattas pa basis
avde uppfyllandeantaganden som Nobina gjort vid anbudsprissattningen fér det relevanta kontraktet, vilket bygger pa grundlig pris- och riskanalys. Informationen om
kontraktsvarde innehéller framéatriktade uttalanden. Framatriktade uttalanden &ringa garantier for framtida finansiella resultat och Bolagets faktiska framtida intdkter kan
skilja sig avsevart frdn dem som uttryckts eller antytts av sddana framatriktade uttalanden som ett resultat av flera faktorer, inklusive de som beskrivs under "Framdtriktade
uttalanden och presentation av finansiell och 6vrig information" och "Riskfaktorer".

Bolagets affirsmodell for kollektivtrafik med buss kan beskrivas i fem steg: 1) Prospektering, 2) aktiv pdverkan och selektering,
3) anbudsgivning, 4) kontrakesforidling och leverans, samt 5) kostnadskontroll.

BILD 8:2 AFFARSMODELL

Anbudsprocess Aktiv kontraktsférvaltning Virdeskapande for

1 3 4

Prospektering Anbudsgivning Kontraktsforadling och leverans
« Identifiering av « Vinna rdtt

rdtt kontrakt kontrakt

- Effektiv uppstart och drift

- Optimera nytta for resendrer, upp-
dragsgivare och andra intressenter

- Sdkra optionsdren

2 5

Aktiv paverkan
och selektering

Kostnadskontrolliallt vi gor

- Vdlfungerande ledningssystem
+ Branschledande trafikplanering
- Optimerad férvaltning av bussflottan

+ Dialog skapar
samsyn i kontrakts-
forutsdttningar

Intressenters behov och 6nskemal

1) Prospektering: Identifiering av lampliga kontrakt 2) Aktiv paverkan och selektering:

Nobina verkar pa en l&ngsiktig, relativt forutsagbar marknad
med bra 6versikt 6ver kommande upphandlingar. Bolaget beva-
kar och analyserar offentliggjorda upphandlingar kontinuerligt
med avsikt att identifiera lampliga kontrakt utifrdn Ionsam-
hetspotential och mervarde forintressenterna.
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Dialog skapar samsyn i kontraktsforutsattningar

Det finns stora majligheter att, savél lokalt som nationellt,
paverka forutsattningarna for hur regional trafik upphandlas.
Nobina for en I6pande dialog med politiker, uppdragsgivare och
branschorganisyfte att aktivt pavisa kontraktsvillkor som
m&jliggor en effektiv och trygg trafikdrift och attraherar fler
passagerare. | samspel med detta gor Nobina en noggrann
kartlaggning och prioritering av anbud i god tid innan upphand-
lingen offentliggors. Resenarens varde av kollektivtrafikeni
relation till dess kostnad &r hogst prioriterat, vilket starker
fortroendet for Nobina som kompetent samarbetspartner med
formaga att utveckla trafiken utifrdn de olika intressenternas
behov.



VERKSAMHETSBESKRIVNING

3) Anbudsgivning: Vinnaratt kontrakt

Det @ravgorande for Nobina att sékerstalla en systematisk pro-
cess for arbete innan, under och efter ett anbud har lamnatsin.
| vissa fall inleds forberedelseprocessen upp till tre &rinnan ett
anbud léamnas. For att kunna bedéma affarspotentialen for ett
kontrakt dr det viktigt att ta hdansyn till och tolka vad som sagts
och beslutats under inflytande- och kvalificeringsfasen samt
attidentifiera, analysera och bedéma kontraktets risker och
mojligheter. Ledningen genomfdr en omfattande riskanalys,
som inkluderar optimering av planeringseffektiviteten och
berdkning av kostnader for till exempel brénsle och |6ner. Det &r
vasentligt att risknivan dr grundligt utvardad nar det slutliga
anbudspriset ska faststallas. Som en del av processen kartlag-
ger ledningen s&vél operationella som kontraktuella risker,
faststéller den optimala strukturen for bussflottan och fér-
handlar fram tredjepartsavtal rérande exempelvis hyra

av depéer.

BILD 8:3 ETT KONTRAKTS LIVSCYKEL

Om Nobinas analys av kontraktet utfaller positivt och inbjudan
tillen upphandling pdannonseras har bolaget och 6vriga intres-
serade trafikforetag vanligtvis mellan sex till 12 ménader pa sig
att forbereda ett anbud. | det har skedet initieras ett projektteam
som undersdker upphandlingsprocessens forutsattningar och
jamfor forfragningsunderlagets villkor med férberedelsefasens
analys. Vanligtvis ar omkring 40 medarbetare helt eller delvis
involverade i anbudsprocessen. Med ett projektteam pé plats
kan utformning och paketering av anbudet pabdrjas. | fall av
kontrakt som helt eller delvis bygger p& incitament, méste
Nobina gora en bedomning av planerade aktiviteter som syftar
till 6kat resande. Det &r viktigt att ge en rattvisande beskrivning
av trafik som enkelt, tryggt och prisvart moter uppdragsgiva-
rens och resendrernas behov da kvalitetsutvarderingar blir ett
allt vanligareinslag i upphandlingarna.

Intensifierad ndrvaro och deltagande
i dialog med intressenter

Anbudsprocess,

3-6 manader

Potentiell férlangning,
1-2 &r

Leveranstransport,
5-10 &r

4) Kontraktsforadling och leverans: Effektiv uppstartoch
drift, optimering av nytta for intressenterna samt
sdkrande av kontraktsforlangning

Effektiv hantering av ett nytt kontrakts trafikstart ar en viktig
och relativt komplex process pa grund av éverforing av stora
mangder personal och évertagande av lokaler. Vid trafikstart
tar Nobina ofta 6ver tidigare operatérens depéer och dven den
tidigare operatorens all fast anstalld personal i enlighet med
EUs regler om 6vertagande av verksamhet. Busschaufforer
byter normalt arbetsgivare regelbundet. Dialogen med de nya
medarbetarna dr en avgorande del fér en framgangsrik
trafikstart. Storaresurser satsas pé attiindividuellamoten
diskutera och férankra Bolagets varderingar, arbetsséatt och
forvantningar. Uppstartsfasen stracker sig normalt 6ver en pe-
riod om nio till tolv mé&nader, dar planeringsfasen utgdr en cen-
tral del for att sdkerstélla att ratt antal bussar finns pé plats vid
trafikstart. | de fall nya bussar ska tillverkas sker det utifran
specifikationer och utformning som anges i kontraktet.

Att optimera férdelarna for passagerare, kunder och andra
berdrda parter ar darfor ett fortlopande arbete. En viktig faktor
for ett kontrakts [onsamhet ar om kontraktet forlangs, vilket ger
Bolaget ytterligare kassaflode och Gkar avkastningen pa kapi-
talet. | de kontrakt som I6pte ut under de senaste tre aren,
utnyttjades dennaoptioni 87 procent (viktat medelvarde) av
fallen.?

5)

Uppstartsfas,
9-12 ménader

KONTRAKTSSTART

Kontinuerlig nérvaro och dialog
med intressenter

Kostnadskontroll: Vil fungerande ledningssystem,
branschledande trafikplanering och optimerad
fordonsflotta

Nobina har initierat ett centraliserat ledningssystem for sin
trafikplanering i ménga regioner for att effektivisera och for-
battra tjanstekvaliteten. Trafikplanering har reducerat antal
tomma korstrackor vilket systematiskt har forbattrat kostnads-
effektiviteten. Utover detta har trafikplaneringen medfort
positiva effekteriform av ett utokat anvandande av ekovéanligt
brénsle, uppmaning av konservativ kérning och ett 6kat antal
passagerare per buss. Ledningen fortsatter att inrikta sig pd en
effektiv trafikplanering under kontraktets livstid for att kunna
bemota férandring av resendrernas behov och reseménster.
Nobina uppratthaller en ndra dialog med dotterbolagens chefer,
regionala chefer och lokala trafikansvariga. Bolaget anvander
huvudsakligen tvd kommunikationssystem for trafikplanering,
OMS (Operational Management Systems) och Hastus. Bolaget
koperin, forvaltar och séljer sina 3 347 bussar genom sitt hel-
dgda dotterbolag Nobina Fleet. | dag har Nobina en relativt ung
bussflotta med en genomsnittlig &lder pa 5,8 ar, vilket huvud-
sakligen &r en konsekvens av en relativt stor andel nya kon-
trakt.

1) Baserat p& den procentuella andel av optioner som nyttjatsivarje land som Koncernen bedriver verksamhet, viktat mot den procentuella andelen av de totala intdkternai

det landet.
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KUNDER OCH KONTRAKTSPORTFOLJ
Kunder

Nobinas huvudsakliga kunder, dven kallade kollektivtrafik-
myndigheter, svarade for 96 procent av nettoomsittningen

under rikenskapséret 2014/2015. Eftersom kunderna ir offent-

BILD 8:4 EXEMPEL PA KUNDER

(P movia
&) vasttrafik

Kontraktsportfdljen

)
midttrafik
Skanetrafik

VERKSAMHETSBESKRIVNING

ligt finansierade 4r kreditrisken for Nobina begrinsad.
Sverige, Danmark och Norge har kreditbetyg AAA, och
Finland AA+, enligt S&P.

Ruter#
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Nobina har en 6verskidlig och diversifierad intiktsbas utan beroende av ndgot enskilt kontrake. Intikterna genereras frimst genom
linga kontrakt som vanligen varar fem till tio ar med en eventuell forlingning pé et till tvd ar, vilken kan nyttjas efter dverens-

kommelse mellan kollektivtrafikmyndigheten och trafikoperatéren.

Nyckeldata rérande kontraktsportfdljen (rdkenskapséret 2014/2015)

* Bolaget innehar totalt 105 kontrakt

e Den genomsnittliga kontrakeslingden dr 7,5 ar
* Den genomsnittliga kontraktsaldern ir 4.5 r
* I dekontrakt som I8pte ut under de senaste tre aren, utnyttjades frlingningsoptionen i 87 procent (viktat medelvirde) av fallen”

e De 25 stdrsta kontrakten stdr for 61 procent av nettoomsittningen?

BILD 8:5 KONCENTRATION AV KONTRAKTSINTAKTERNA* OCH INTAKTSVISIBILITET

Andel av intakter exklusive Swebus (rdkenskapséret 2014/2015)

Procent (%)

O = N W F 0O~

Nr. 1
Nr. 2
Nr. 3
Nr. 4
Nr. 5
Nr. 6
Nr. 7
Nr. 8
Nr. 9
Nr. 10
Nr.

Nr. 12
Nr. 13
Nr. 14
Nr. 15
Nr. 16
Nr. 17
Nr. 18
Nr. 19

Nr. 20
Nr. 21

Nr. 22
Nr. 23
Nr. 24
Nr. 25

Intakter fran kontraktsstock till och med rakenskapsaret
2020/2021 (miljarder SEK)**

7.9 7.7
7% 7% 7,0 66
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N 10% 55
19% - — 51
° 10%
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Produktionsomsattning
Incitamentsomsaéttning
Indexering

* Enskildakollektivtrafikmyndigheter kan vara motpart i flera enskilda kontrakt. Emellertid gor kontraktens l&ngvariga art och det faktum att de |6per Gver olika tider att

Bolaget inte betraktar sig som beroende av en enskild kollektivtrafikmyndighet.

** Kontraktsstock definieras som totala forvdntade intdkter till och med rakenskapsaret 2020/2021 fran ingdngna kontrakt (inklusive pdbérjade och ej p&bdrjade kontrakt)
exklusive eventuella mgjliga forlangningar och intdkter fran Swebus. Férvantade indexeringsintdkter dr uppskattade pé kontraktsniva baserat p4 faktisk historisk nivé och
foéretagets forvantningar pé framtida utveckling. Férvantade incitamentsintakter frén p&bdrjade kontrakt uppskattas baserat pé faktiskt historiskt utfall. Férvantade incita-
mentsintakter frén ej paborjade kontrakt uppskattas pa basis av de uppfyllandeantaganden som Nobina gjort vid anbudsprissattningen for det relevanta kontraktet, vilket
bygger pé grundlig pris- och riskanalys. Informationen om kontraktsstocken innehéller framatriktade uttalanden. Framatriktade uttalanden dringa garantier for framtida
finansiella resultat och Bolagets faktiska framtida intakter kan skilja sig avsevart frdn dem som uttryckts eller antytts av sddana framétriktade uttalanden som ett resultat
av flera faktorer, inklusive de som beskrivs under "Framdtriktade uttalanden och presentation av finansiell och 6vrig information" och "Riskfaktorer".

1) Baserat pa den procentuella andel av optioner som nyttjats i varje land som Koncernen bedriver verksamhet, viktat mot den procentuella andelen av de totala intiikterna i

det landet.
2) Exklusive Swebus.
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Aktiv forvaltning av kontrakt

Nyckeln till Nobinas framging har varit Bolagets forméga

att hitta en avvigd balans mellan kontraktens identifierade
riskniva och dess beriknade avkastning. De senaste dren har
Nobina férstirkt riskhanteringsarbetet ytterligare bland annat
genom tillskott av personella resurser, kontinuerlig kompe-
tensutveckling och systematiserat utbyte av erfarenheter med
olika intressenter.

Nobina ror sig medvetet mot en kontraktsportfélj be-
stdende av fler incitamentskontrake i portféljen, vilket betyder
bade relativt 6kad risk och storre avkastningsmojligheter.
Andelen produktionskontrake uppgar for rikenskapsaret
2014/2015 till nirmare 74 procent av Nobinas intikter frin
buskollektivtrafiktjanster, medan kontrakt med betydande
incitamentinslag (minst fem procent av det totala kontrakets-
virdet) stir for resterande 26 procent. Se vidare ”Riskfaktorer—
En trend mot anvindningen av incitamentskontrakt okar
Koncernens exponering for vissa risker”.

Kontrakesforddling borjar med en forberedande fas dir
kommande upphandlingar identifieras, foljt av diskussioner
med kunder och av marknadsféring av Nobinas formaga.
Efter att ha vunnit de utvalda kontrakten, dr det avgorande
fér Nobina att trafikplanerna genomférs framgingsrike.
Noggrann kostnadskontroll avseende kostnader fér personal,
brinsle, underhall och skador iakttas. Nobinas ledning efter-
strdvar hela tiden att ersitta kontrakt med lig lonsamhet med
kontrakt som generar hogre avkastning.

Bilden nedan visar marginalen pd Bolagets kontrakt i for-
hallande till Bolagets interna avkastningskrav under angivna
perioder. Andelen kontrakt med simre marginaler har mins-
kat under de tre senaste dren.

BILD 8:6 KONTRAKTPORFOLJENS MARGINALER |
RELATION TILL DET INTERNA AVKASTNINGSKRAVET*

4%

2012/2013

2013/2014 2014/2015

M Gynnsamma kontrakt
Mindre gynnsamma kontrakt som I6pte ut 2014/2015
m Mindre gynnsamma kontrakt

*Viktad marginal baserat pa kontraktsintakter. Definitioner enligt bolags-
ledningens bedémning av interna avkastningskrav: Gynnsamma kontrakt —
Ilinje med eller Gver Nobinas interna avkastningskrav, Mindre gynnsamma
kontrakt-Under Nobinas interna avkastningskrav men med positiv marginal
fore centralkostnader (med undantag fér kontraktet med Tromsag, vilket
tillfalligtinte uppnddde en positiv marginal under rakenskapséret 2014/2015),
Mindre gynnsamma kontrakt som l6pte ut 2014/2015 - Negativ marginal fére
centralkostnader.

Bild 8:7 nedan visar Nobinas férnyelsegrad av kontraktsportféljen, vilket definieras som antalet bussar i vunna upphandlingar
delat pd antalet bussar inkluderade i de av Nobinas kontrakt som var foremél for fornyad upphandling under aret, fran rikenskaps-

ir 2004/200s till 2014/2015.

BILD 8:7 ANDEL VUNNA KONTRAKT

Kontraktsférnyelsegrad baserat pd antal bussar

248%

14%

2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

m Vunna kontrakt m Exponerade kontrakt

48

—@— Fornyelsegrad (%)

Genomsnittlig fornyelsegrad (%)

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)



PLANERINGSEFFEKTIVITET OCH BUSSFORVALTNING
Planeringseffektivitet

Nobina gynnas av en hog planeringseffektivitet som har for-
bittrats snabbt under senare ir. Planeringseffektiviteten defi-
nieras som antalet tidtabellstimmar (det vill siga Bolagets
uppskattning av antalet timmar for vilka kompensation utgar
enligt ett kontrakt) i det aktuella kontrakeet delat med det
totala antalet arbetade timmar. Det finns fem nyckelfaktorer
som paverkar Bolagets trafikplanering vilka utgérs av linje-
nitverk, tidtabellsoptimering, optimering av busslinjer, opti-
mering av korscheman och trafikledning. Trafikplanering

BILD 8:8 FORBATTRING AV PLANERINGSEFFEKTIVITET

VERKSAMHETSBESKRIVNING

paverkar i sin tur Nobinas planeringseffektivitet. Fran riken-
skapsaret 2005/2006 till rikenskapséret 2014/2015, har plane-
ringseffektiviteten 6kat fran 67 procent till 72 procent. Under
de senaste fem aren har nivan legat stadigt kring 72 procent,
vilket enligt ledningen speglar en optimal nuvarande genom-
snittsnivé av planeringseffektivitet. Den héga graden plane-
ringseffektivitet dr uppnidd genom kontinuerlig optimering
av till exempel rutter, underhill, depalokalisering, scheman
for busschaufférer och bussnyttjandegrad.

Planeringseffektivitet

72,2%

66,5%

r T T T
2005/2006 2008/2009

Forvaltning av bussflottan

Bussflottan ir centraliserad i Nobina Fleet som ansvarar for
inkép, finansiering, administration, nyttjande och férsiljning
av Bolagets cirka 3 347 bussar. Bolaget skapades for att pé ett
effektivt sitt hantera de olika behov som uppstod utifrén kun-
ders krav, andringar i kontrake, nyttjande av bussar i den dag-
liga driften samt finansieringslésningar.

Bussarna leasas av Nobina Fleet frin externa finansierings-
bolag, som i sin tur leasar bussarna till Nobinas verksamhets-
drivande bolag. Nobina Fleet leasar ocksa ett mindre antal
bussar fran andra externa operatorer. Vissa kunder i Sverige
leasar i viss mindre utstrickning bussar direke till operatorer,
ddribland Nobina Sverige.

Bolaget erhéller flera stordriftsfordelar genom att ha en
centraliserad bussflotta, inklusive:

* en hivstingseffekt av overskottskapacitet som kan frigéras
av de verksamhetsdrivande bolagen;

* reducering av nya bussar genom att reallokera bussar mel-
lan kontrakt och regioner;

e mojlighet att ligga ldgre bud i anbudsprocessen som ett
resultat av reallokeringen av existerande bussar till nya
kontrakt; och

* centraliserade inkop som férbittrar forhandlingspositionen
genom stora inkdpsvolymer.
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Som en f8ljd av ovanstdende samt Nobinas stora och centrali-
serade bussflotta har Nobina kunnat minska antalet bussar i
forhallande till intidkeerna, vilket haft en direkt paverkan pa
Bolagets resultat. I tabellen nedan visas Nobinas intdkter per
buss f6r de perioder som anges.

BILD 8:9 INTAKTER PER BUSS

Omsattning per buss (MSEK)
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

Aven om kontrakten normalt inte stricker sig lingre 4n tio 4r,
ir den ekonomiska livslingden for en buss 14 ar, vilket ocksa
ir den tidsperiod som Nobina grundar sin interna leasing pa.
Tack vare sin storlek kan Nobina omf6rdela bussar internt,
vilket dr en viktig fordel nir nya kontrakt ingds. Under riken-
skapsaret 2014/2015 omférdelade Nobina Fleet cirka femton
procent av sin totala bussflotta. Nobinas aktuella bussflotta ir
i genomsnitt 5,8 &r gammal.

Inkop av bussar dr baserat pa en livscykelkostnadsanalys,
dir brinsleférbrukning dr den viktigaste komponenten. Med
Bolagets utvirderingsmodell 4r det méjligt att gora en omfat-
tande jimférelse mellan leverantdrer. Modellen beriknar den
totala kostnaden pa basis av bussens ekonomiska livslingd
(det vill siga 14 &r), snarare dn priset. I analysen ingar foljande
parametrar:

* bussens pris;

* brinsleférbrukning;

* finansieringsalternativ och kostnad;

* garantier; och

¢ underhill och kostnad for reservdelar.

Idag bestar Nobinas bussflotta av, i 6kande utstrickning,
bussar som drivs med fornyelsebara brinslen, och Bolaget
beddmer att cirka en tredjedel av Bolagets nuvarande buss-
flotta 4r miljévinliga. Se tabellen nedan for de olika typerna
av Nobinas bussar.

BILD 8:10 BUSSTYPER OCH NUVARANDE
SAMMANSATTNING AV BUSSFLOTTAN

Dieselbussar 1834
Biodieselbussar 531
Natur- and biogasbussar 801
Batteri- och férbranningsmotorhybridbussar 95
Etanolbussar 78
Elbussar 8

FINANSIERING AV BUSSFLOTTAN

Nobina har allemer 6vergdte till finansiell leasing av sina bussar
och har sedan 2006 huvudsakligen anvint sig av finansiell
leasing for att inforskaffa nya bussar. Nobina anser att det ir
den mest kostnadseffektiva finansieringsmetoden da det moj-
liggdr f6r Bolaget att undvika forskottsbetalning av bussar,
vilket skulle motsvara finansiering med fritt eget kapital.
Genom finansiell leasing finansierar Nobina det fulla virdet av
nya bussar och erligger samtidigt ingen initial handpenning.
Efter tio dr har leasingavtalet ett genomsnittligt restvirde pa
tio procent. Vid avtalets upphérande kan Nobina antingen
dverta dgandet av bussarna frin finansbolaget, vilket leder till
okat kassautflode eller forsoka refinansiera leasingavtalet for
en ytterligare period. Finansieringskostnaden utgar frin

STIBOR, NIBOR, CIBOR eller EURIBOR plus en rorlig
rinta som i stor utstrickning ticks av indexering. Nir kon-
traktet [6per ut 4r Nobina skyldigt att éverta bussarna frin
finansieringsforetaget, vilket innebér att Nobina ocksa ansva-
rar for restvirderisken. Nobina foredrar en sidan losning da
begagnade bussar beh6vs for att fa en optimal blandning av
gamla och nya bussar i bussflottan och Nobina kan dra férdel
av sitt centraliserade system for bussflottan genom att omfor-
dela bussar internt mellan kontrake, med mélet att utnyttja
sina bussars hela livslingd genom matcha dem med villkoren
i Bolagets olika kontrakt.

I dag anvinder Nobina sillan operationella leasingavtal.
Dessa leasingavtal har normalt en 16ptid pa fem &r med moj-
lighet till forlingning pé fem 4r. Nir kontraktet [6per ut kan
Nobina Fleet returnera bussarna till finansieringsforetaget
som ansvarar for restvirdesrisken. Nobina anser att operatio-
nella leasingavtal dr mindre attraktiva dd bussoperatéren beta-
lar finansieringsféretaget en extra avgift for act det ska pata sig
restvirdesrisken och Nobina dirvid inte kan dra nytta av sin
storlek och omfordelningsférméaga genom att anvinda bussar-
na internt efter att kontrakten lopt ut. Se "Operationell och
[finansiell Gversikt—Viktiga faktorer som piaverkar Nobinas resul-
tat—Centraliserad bussforvaltning och finansiering av bussar”
for en mer detaljerad beskrivning av effekterna av finansiell
och operationell leasing pd Nobinas rorelseresultat.

Nobina dger ocksa en mindre del av sina bussar, vilket
utgors av dldre bussar som antingen har varit 4gda sedan start
eller som har képts efter att leasingkontrake har gice ut.

BILD 8:11 FINANSIERINGSSTRUKTUR FOR
BUSSFLOTTAN

Antal bussar (tusental)
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Finansiell leasing Operationell leasing Agda

Nobinas finansieringsaktiviteter kan delas upp i tre kategorier:
(i) direkt finansiering frin bustillverkare; (ii) nominellt virde
garanterat av bustillverkare till fristiende leasingbolag och
banker; och (iii) fristdende leasingbolag och banker. Direkt
finansiering fran bustillverkare ir for nirvarande den vanli-
gaste formen av finansiering for Bolaget.
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ORGANISATION OCH INTERNA PROCESSER
Organisatorisk 6versikt

Nobinas nuvarande verksamhet bestir av 141 medarbetare i
centrala funktioner och cirka 7 462 medarbetare i linjeorgani-
sationen.

BILD 8:12 CENTRALISERAD INTEGRERAD
VERKSAMHETSSTYRNING

Till foljd av den nuvarande verksamhetsordningen 4r Nobinas
huvudsakliga konkurrensférdelar sin centraliserade busflotta,

avancerade anbudsprocess och centraliserade affarsutveckling
och IT-system.

BILD 8:13 MEDARBETARE

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Verksamhetssystem

Nobinas verksamhetssystem styr Bolagets operativa arbete.
Processansvariga ir ansvariga for att utveckla och implemen-
tera arbetsmetoder medan direktorer dverser behovet av for-
bittringar och att omférdela resurser till processgrupperna.
Dessa processer 6vervakas systematiske for att mojliggora
operativ effektivitet. Som en dtgird for att sikerstilla hogsta
kvalitet av verksamhetssystemet har fretaget etablerat flera
forum for att spara och granska verksamheten, vilket inklude-
rar manatliga rapporter, vilka mojliggor en ligesrapport for
processer.

Nobinas virderingar ir fullt integrerade i kirnprocesserna.
Bolaget har nio riktlinjer som antagits av styrelsen och en
anstillningsguide om krishantering, vilken inkluderar cirka
300 instruktioner.

Medarbetare

Under rikenskapsiret 2014/2015 uppgick det genomsnittliga
antalet anstillda omriknat till heltidstjinster till 7 603. I
samtliga linder dir Nobina bedriver verksamhet tillimpas
kollektivavtal enligt 6verenskommelse med det fackférbund
som representerar anstillda i den bransch dir respektive bolag
ir verksamt. Mellan arbetstagarrepresentanterna och Bolaget
finns vil utarbetade rutiner for hur arbetstider, kompensa-
tionsvillkor, information och samverkan férhandlas fram och
tillimpas. Nobina har inrittat program inriktade pd virde-
ringar och personalrelationer for att 6ka personalens motiva-
tion i arbetet och ddrigenom forbittra kvaliteten pa servicen
till resendrerna.

Koncernen Koncernen Koncernen

2012/2013 2013/2014 2014/2015
Totalt antal anstédllda omraknat till heltidstjanster 7868 7547 7603
Totalt antal anstéllda omraknat till heltidstjansteri Sverige 5372 5434 5589
Totalt antal anstallda omraknat till heltidstjansteriNorge 1192 927 820
Totalt antal anstdllda omraknat till heltidstjansteriFinland 949 804 838
Totalt antal anstéllda omraknat till heltidstjanster i Danmark 355 382 356

Sedan 2012 har Nobina varit knuten till medarbetarrepresen-
tantskanalen MOM, vilken tjinar som visselbldsarskydd.
MOM finns i Norge, Finland och Sverige. Sedan 2014 har det
ocksd existerat i Danmark, vilket ger anstillda en siker kanal
for att rapportera eventuella situationer eller aktiviteter som de
anser vara olimpliga.

Pensionsforpliktelser

I koncernen finns bide avgiftsbestimda och formansbestimda
pensionsplaner. Pensionsskulderna avser formansbestimda
pensioner och beriknas arligen i koncernen enligt IAS 19 med
hjilp av en oberoende akrtuarie. I avgiftsbestimda pensions-
planer betalar Nobina en faststilld avgift enligt plan och har
inga forpliktelser att betala ytterligare avgifter efter avslutad
anstillning. I formansbestimda pensionsplaner fér Nobina
Norge och Nobina Europe, utgar ersittning till fre detta
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anstillda baserat p4 16n vid pensioneringen och antal tjinste-
4r. Koncernen bir risken for att de utfista ersittningarna
utbetalas.

For mer information om Nobinas pensionsforpliktelser,
se "Operationell och finansiell jversikt—Likviditet och kapital-
resurser—QOuvriga finansiella dtaganden: Pensionsforpliktelser”.

Hallbarhet

Nobina arbetar aktivt med att identifiera och analysera de
viktigaste aspekterna av sict hillbarhetsarbete for att bittre
kunna terspegla ekonomiska, miljomissiga och sociala effek-
ter av verksamheten, tillsammans med frigor som paverkar
aktiedgarnas beddomningar och beslut. Analysen tillhanda-
haller ocksa grunden for vilka aspekter som ska forvaltas och
kommuniceras.



VERKSAMHETSBESKRIVNING

Nobina arbetar nira kunderna for att implementera miljo-
vinliga initiativ. Bland de mest prioriterade frigorna terfinns
ansvarsfull forbrukning av resurser och minskade utslipp for
att minska inverkan frin den dagliga driften. Dessutom arbe-
tar Nobina med att 6ka den dvergripande miljokompetensen
i hela Bolaget genom utbildning av personalen. Exempelvis
utbildas forare i miljdmedveten kérning och informeras om
hur energi, vatten, rengdringsmedel och kemikalier ska anvin-
das i samband med service. Servicepersonal inom trafikomri-
den utbildas i kvalitet, arbetsmiljo och sidkerhet. Dessutom
finns det ett centralt kompetensforum som ansvarar for att
forbereda organisationen for att folja nya regler och ny lag-
stiftning.

Vissa nya upphandlingar i sddra Sverige och i Norge stiller
krav pa biogas, vilket 4r avsett att minska utslappsnivéerna.
Kontinuerlig minskning av koldioxidutslippen sker for nir-
varande i takt med att nya kontrake ersitter gamla. Nobinas
bussflotta styrs mot bussar som drivs med atervinningsbara
brinslen. Nobina ir ocksd foregdngare nir det giller special-
anpassade elbussar. Dess Hyrbricon Arctic Whisper anvinds
pa strickan mellan Umea och Umeis flygplats.

ISO-certifierat

I Norge och Finland 4r Nobina sedan flera ar certifierat enligt
kvalitetsstandarden ISO I400l och miljostandarden ISO
I4991. I Sverige pagér sedan 2009 arbetet med att ISO-certi-
fiera samtliga trafikomraden. Vid utgingen av verksamhets-
ret 2014/2015 var nio av 17 trafikomriden ISO-certifierade.

I Danmark blev samtliga fyra trafikomraden certifierade 2013
enligt ISO I400l.

Sdkerhet och arbetsmiljo

Genom att systematiskt utvirdera risk i samband med trafik-
miljon kan Nobina vidta forebyggande dtgirder for att mini-
mera sikerhetsincidenter. Ett helhetsgrepp har tagits kring
frigor som ror kvalitet, arbetsmiljo och sikerhet. Exempelvis
informerar Nobina kontinuerligt personalen om frigorna som
ettled i arbetet med att 6ka medvetenheten i det dagliga arbe-
tet. Aktuella drenden i samtliga bolag och trafikomréden féljs
upp manadsvis av Bolaget genom det s kallade KAMS-radet
(kvalitets- och miljochefer).
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UTVALD HISTORISK FINANSIELL INFORMATION | SAMMANDRAG

UTVALD HISTORISK FINANSIELL
INFORMATION | SAMMANDRAG

Den utvalda historiska finansiella informationen i sammandrag som redovisas nedan har, om inte annat anges,
himtats fran Nobinas reviderade finansiella rapporter for rikenskapsiren 2014/2015, 2013/2014 och 2012/2013,
upprittade i enlighet med International [FRS sdsom dessa antagits av EU. Den finansiella rapporten for riken-
skapsdret 2014/2015 har reviderats av PwC enligt vad som anges i deras revisors rapport som finns pa annan plats
i detta Prospekt. De finansiella rapporterna for rikenskapsiren 2013/2014 och 2012/2013 har reviderats av EY
(Bolagets tidigare revisor) i enlighet med vad som anges i deras revisors rapport som finns pi annan plats i detta
Prospekt. De utvalda historiska nyckeltalen som redovisas nedan har himtats frin Bolagets redovisnings- och stod-
system. Se "Framdtriktade uttalanden och presentation av finansiell och dvrig information—Presentation av finan-
siell och dvrig information” for definitioner och beskrivningar av vissa termer som anvinds i tabellerna nedan.
Den finansiella informationen ska lisas tillsammans med "Operationell och finansiell oversikt” samt
“Finansiella rapporter”.

KONCERNENS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG

Rdkenskapsdar
(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Nettoomsaéttning 7549 7269 7212
Rorelsekostnader
Drivmedel, ddck och andra fornédenheter -1655 -1 644 -1702
Ovriga externa kostnader -1091 -1101 -1179
Personalkostnader -3881 -3692 -3606
Realisationsresultat vid forsaljning av anldggningstillgdngar -35 -15 -15
Av-/nedskrivning av materiella och immateriella anldggningstillgdngar -516 -491 -L64
Rorelseresultat 371 326 246
Inkomst fran finansnetto
Finansiellaintakter 8 9 9
Finansiella kostnader -238 -248 -264
Finansnetto -230 -239 -255
Resultat fore skatt 141 87 -9
Skatt —47 -31 69
Periodens resultat 94 56 60
Resultat per aktie hanforligt till moderbolagets aktiedgare, fore utspadning och
innan Sammanldaggningen (SEK) 0,15 0,09 0,25
Resultat per aktie hanférligt till moderbolagets aktiedgare, efter utspadning men
innan Sammanlédggningen (SEK) 0,15 0,09 0,25
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KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG

28 februari

(MSEK) 2015 2014 2013
TILLGANGAR
Anldaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgdngar
Goodwill 588 585 591
Ovrigaimmateriella anldggningstillgdngar 16 19 21
Summa immateriella anldggningstillgdngar 604 604 612
Materiella anlaggningstillgangar
Forbattringsutgifter pd annans fastighet 21 17 21
Inventarier, verktyg och installationer 61 32 56
Fordon 4354 3950 4168
Summa materiella anldggningstillgdngar 4436 3999 4245
Finansiella anldggningstillgangar
Finansiella anldggningstillgdngar 88 118 139
Summa anldggningstillgangar 5128 4721 4996
Omsittningstillgdngar
Kundfordringar 519 375 369
Ovriga kortfristiga fordringar 476 518 540
Likvida medel 453 309 137
Summa omsittningstillgangar 1448 1202 1046
SUMMA TILLGANGAR 6576 5923 6042
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 310 224 187
Langfristiga skulder
Upplaning 3765 3483 3800
Ovriga langfristiga skulder 157 131 122
Summa langfristiga skulder 3922 3614 3922
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 476 470 465
Upplaning 634 565 496
Ovriga kortfristiga skulder 174 155 153
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1060 895 819
Summa kortfristiga skulder 2344 2085 1933
Summa skulder 6266 5699 5855
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6576 5923 6042
KONCERNENS KASSAFLODE | SAMMANDRAG

Rikenskapsdr
(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 964 899 866
Kassaflode frén investeringsverksamheten =213 -11 -118
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -610 -715 -715
Periodens kassaflode 141 173 33
Likvida medel vid periodens bérjan 309 137 107
Likvida medel vid periodens slut 453 309 137
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UTVALDA NYCKELTAL

(MSEK om inte annat anges)

EBITDAY:5

EBITDA-marginal (%)?
EBITDAR?:®

EBITDAR-marginal (%)"

Fritt kassaflode till eget kapital®
Soliditet (%)

Eget kapital

Antal bussar

Nettoforsaljning per buss
Genomsnittligt antal anstéllda

UTVALD HISTORISK FINANSIELL INFORMATION | SAMMANDRAG

Rdkenskapsdr
2014/2015 2013/2014 2012/2013
922 832 725
12,2 11,4 10,1
1019 973 927
13,5 13,4 12,9
180 188 4
4,7 3,8 3,1
310 224 187
3347 3359 3455
2,26 2,16 2,09
7603 7547 7868

1) EBITDA definieras som periodens resultat fére finansnetto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anldaggningstillgdngar och realisationsresultat

vid avyttringar av anldggningstillgéngar.

2) EBITDA-marginal definieras som EBITDA i relation till nettoomsattningen.

3) EBITDAR definieras som periodens resultat fére finansnetto, skatter, av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgdngar, realisationsresultat vid
avyttringar av anldggningstillgdngar och operationella leasingkostnader.

4) EBITDAR-marginal definieras som EBITDAR i relation till nettoomsattningen.

5) EBITDA och EBITDAR &rinte nyckeltal enligt IFRS och skainte ersdtta andra nyckeltal enligt IFRS. Nobina anvander dessa nyckeltal i syfte att styra och leda Bolaget.
Berakning av resultatet till EBITDA och EBITDAR for rakenskapsaren 2014/2015,2013/2014 och 2012/2013 &r som féljer:

Rikenskapsar
(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Periodensresultat 94 56 60
Skatter 47 31 -69
Finansnetto 230 239 255
Av-/nedskrivning av materiella och immateriella anldggningstillgdngar 516 491 464
Realisationsresultat vid forséljning av anldggningstillgdngar 35 15 15
EBITDA 922 832 725
Operationell leasingkostnad 97 141 202
EBITDAR 1019 973 927
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6) Fritt kassafléde definieras som foregdende ars kassafldde fore vissa kassaflédesposter frén finansieringsverksamheten, vissa kassaflodesposter frdn den I[6pande
verksamheten och finansiella kostnader (fran resultatrakningen), vilka alla ar relaterade till Koncernens obligationslan eller Bolagets incitamentsprogram. Berdkning av

periodens kassafldde till fritt kassafldde till eget kapital, EBITDA och EBITDAR for rakenskapséren 2014/2015,2013/2014 och 2012/2013 dr som féljer:

Rikenskapsér

(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Periodens kassaflode 141 173 33
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Nyemission av aktier - - -2
Nyemission av aktier till obligationsinnehavare - - -181
Upplaningskostnader 18 - 34
Nyuppléning Gvriga externalan - - -551
Nyuppléning inklusive betalning med gamla obligationer (MSEK 67) -483 - -
Nyemission av aktier till ledande befattningshavare -1 - -
Amortering pé obligationsldn och Gvriga externa lan 485 - 733
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet

Ovriga poster -26 -5 -15
Férandringariavsattningar, pensioner, etc. 11 9 8
Finansiella kostnader -209 -235 -259
Orealiserad valutakursvinst/-forlust 6 -2 10
Finansiella kostnader 238 248 264
Fritt kassaflode till eget kapital 180 188 T4
Betald skatt 1 - 2
Finansnetto (exklusive rdntekostnad fér finansiell leasing)? 65 70 70
Férandring i sparrade medel -41 14 26
Férséljning av tillgdngar -41 14 =35
Underliggande kassafléde 164 230 137
Leasingbetalningar® 690 641 607
Underliggande kassafléde fére leasingbetalningar 854 871 e
Kassafinansierade investeringar® 127 39 127
Lanefinansiering av nya fordon® -913 -252 -1129
Investeringarinya fordon® 913 252 1129
Férandringirérelsekapital -59 -78 -146
EBITDA 922 832 725
Operationell leasingkostnad 97 141 202
EBITDAR 1019 973 927

a) Inkluderar betald ranta och erhdllen ranta minus rantekostnad fr finansiell leasing.
b) Inkluderar amortering av finansiell leasingskuld och rantekostnad for finansiell leasing.

c) Bolagetsinvesteringar avser huvudsakligen forvérv av fordon. Nya fordon finansieras huvudsakligen genom sdkrad ldnefinansiering varav merparten utgérs av finansiella
leasingavtal. Nedanstdende sammanstallning redovisar Nobinas investeringar under de tre senaste rikenskapséren och hur dessa finansierats.

Rikenskapsdar

(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Anvindningsomréaden

Immateriella anldggningstillgdngar 5 5 14
Forbattringsutgifter pd annans fastighet 9 1 17
Inventarier, verktyg och installationer 46 11 19
Fordon 980 274 1206
Summa materiella anldggningstillgdngar 1035 286 1242
Totalainvesteringariimmateriella och materiella anldggningstillgdngar 1040 291 1256
Finansieringskallor

Nyupptagen finansiell leasing 745 252 1129
Siakerstallda fordon 168 - -
Lanefinansiering av nya fordon 913 252 1129
Kassafinansierade investeringar 127 39 127
Kassafinansierade investeringar som en andel av nettoomséttningen (%) 1,7 0,5 1,8
Fordon 980 274 1206
Lé&nefinansiering av nya fordon -913 -252 -1129
Netto kassafinansierade investeringarifordon 67 22 7

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)



OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

Kommentarerna i detta avsnitt bor lisas tillsammans med informationen i "Utvald historisk finansiell information
i sammandrag” och “Finansiella rapporter”. Bolagets reviderade finansiella rapporter for rikenskapsdren 2014/2015,
2013/2014 och 2012/2013 har upprittats i enlighet med IFRS sdsom dessa antagits av EU.

Avsnittet kan innebilla ” framatriktade uttalanden”. Uttalandena gors med forbehdll for risker, osikerbeter
och andra faktorer, inklusive de som behandlas under rubriken “Riskfaktorer”, som kan leda till att Bolagets
[framtida resultat, finansiella stillning eller kassaflode visentligt kan komma att skilja sig frin det resultat, den
[finansiella stillning eller det kassaflode som framgir i sadana framatriktade uttalanden. Se "Framatriktade utta-
landen och presentation av finansiell och dvrig information” for information om riskerna med att forlita sig pa

[framitriktade uttalanden.

OVERSIKT

Nobina 4r, mitt i omsittning, Nordens ledande aktdr inom
persontrafik med en sammanlagd marknadsandel pé 16 pro-
cent.” Bolaget ir verksamt i Sverige, Norge, Finland och Dan-
mark. Nobinas kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter stod
for 96 procent av den totala nettoomsittningen under riken-
skapsaret 2014/2015. Bolaget erbjuder dven expressbussresor i
Sverige genom Swebus, vilket stod for fyra procent av Nobinas
nettoomsittning under samma period. Under rikenskapséret
2014/2015 uppgick Bolagets totala nettoomsittning till 7 549
MSEK med en EBITDA-marginal om 12,2 procent. Sedan
rikenskapsaret 2005/2006 har Bolagets nettoomsittning okat
med en érlig tillvixttakt om 5,4 procent, medan EBITDA har
okat frin —s8 MSEK under rikenskapsaret 2005/2006 till 922
MSEK under rikenskapsiret 2014/2015. Nobina hade cirka

7 600 heltidsanstillda per den 28 februari 2015 och transporte-
rade mer dn en miljon passagerare per dag under rikenskaps-
4ret 2014/2015. Per den 28 februari 2015 hade Bolaget en av
Nordens storsta bussflotta med 3 347 bussar i drift.

Nobina har en synlig och diversifierad intiktsbas med
begrinsat beroende till nigon enskild region eller kontrake
och en kreditvirdig, offentligt finansierad kundbas. Intikter-
na genereras primirt genom langtidskontrakt som normalt har
I6ptider pa fem till tio ar och vanligen med en méjlighet «ill
forlingning pé ett eller tva &r som kan ske efter en 6msesidig
dverenskommelse mellan kollektivtrafikmyndigheten och
operatoren. I de kontrakt som 16pte ut under de senaste tre
dren, utnyttjades denna option i 87 procent (viktat medelvirde)
av fallen.” Sedan mitten av 2000-talet har Nobina utvidgat
sin kontraktsportf6lj och varit framgangsrikt i att vinna nya
kontrakt: antalet kontrakterade bussar som tillkommit i vunna
upphandlingar har 6verskridit antalet bussar i de avtal som
varit foremél for fornyad konkurrensutsitening for det rele-
vanta dret med i genomsnitt 14 procent per dr. Under riken-
skapsaret 2014/2015 vann Bolaget 13 av 32 anbud. Vidare har
Nobina framgangsrikt fokuserat pd att forbdttra Iénsamheten
i sina kontrakt genom att optimera sammansittningen i sin

kontrakesportfslj och bland existerande kontrake. Per den 28
februari 2015 hade Bolaget 105 kontrake, av vilka de 25 stdrsta
kontrakten representerade 61 procent av nettoomsittningen.”

Nobina har strikta interna avkastningskrav vid anbuds-
processer infér nya trafikavtal och kommande upphandlingar
utvirderas i linje med Bolagets fokus pé kvalitativ riskbedom-
ning. Alla risker kvantifieras forst innan ledningen centralt
analyserar och bestimmer prisstrategi. Efter att ett kontrake
har vunnits utvirderas kontraktets resultat och 16nsamhet
kontinuerligt genom hinvisning till vissa nyckeltal, exempel-
vis, kundnéjdhet, slutférda rutter i procent av antalet planerade
rutter och trafikeffektivitet. Jimforelser mellan beriknade och
faktiska resultat sker ménatligen och selektiva forbittrings-
atgirder vidtas omedelbart om avvikelser uppstar. Nyckeltal
definieras i varje anbud och granskas direfter i Bolagets
ménatliga kontraktsuppfoljningar.

Nobina har under de senaste tio dren satsat pé att effektivi-
sera verksamheten. Planeringseffektiviteten, vilket definieras
som antalet tidtabellstimmar (det vill siga Bolagets uppskatt-
ning av antalet timmar fér vilka kompensation utges enligt ett
kontrakt) i det aktuella kontraktet delat med totalt antal
arbetade timmar, steg frin 67 procent for rikenskapsaret
2005/2006 till 72 procent for rikenskapsdret 2011/2012, vilket
framst berodde pd bittre uppligg av linjer, tidtabeller och
depaer. Sedan rikenskapsaret 2010/2011 har planeringseffek-
tiviteten varit relativt oférindrad runt 72 procent, vilket
Bolaget anser vara en optimal niva i den nuvarande kontrakes-
portfoljen. Direfter har Nobina fokuserat pa att optimera
kontrakesportfoljen. Omliggningen mot I6nsammare kon-
trakt fortsitter och befintliga kontrakt omvirderas aktivt for
act forbitera effektiviteten och dirmed lonsamheten samtidigt
som kundernas behov mats.

Bolaget koper in och forvaltar sina bussar genom sitt hel-
dgda dotterbolag Nobina Fleet. Inkdpen av bussar bygger pa
analys av livscykelkostnader, dér brinsleforbrukningen 4r den
viktigaste komponenten. Till f6ljd av sin centraliserade struk-
tur, kan Nobina omférdela bussar internt mellan olika kon-

1) Baserat pd senast rapporterad omsittning, exklusive langdistanstrafik (t.ex. expressbusstrafik).

2) Baserat pi den procentuella andel av optioner som nyttjats i varje land som Koncernen bedriver verksamhet, viktat mot den procentuella andelen av de totala intikterna i

det landet.
3) Exklusive Swebus.
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trakt, bide medan kontraktet varar och nir det 16pt ut. Fore-
taget omfdrdelade 547 bussar under rikenskapsaret 2014/2015.
Denna flexibilitet 4r mojlig tack vare bussflottans storlek, i
kombination med Nobinas kompetens och centraliserade
styrning.

Bolaget skyddas delvis mot 6kade verksamhetskostnader
genom en standardiserad indexreglering av kontrakten. Bola-
getanser i dag att den typiske tillimpade indexeringsformeln
motsvarar Nobinas nuvarande kostnadsstrukeur pé ete till-
rickligt sdtt. Bolaget har dessutom en flexibel kostnadsstruk-
tur dir storre kostnader, sisom anstillningar, underhéllskon-
trakt och servicedepder matchas mot kontraktens lingd.
Nobina spelar, som den storsta nordiska operatdren, en aktiv
roll i att faststilla branschpraxis.

VIKTIGA FAKTORER SOM PAVERKAR NOBINAS
RESULTAT

Nobinas resultat har paverkats, och kan dven i fortsittningen
paverkas, av vissa viktiga faktorer, i synnerhet férmagan att
dver tid vinna offentliga upphandlingar med kollektivtrafik-
myndigheter, fdSrmdgan att identifiera attraktiva kontrakt och
aktivt optimera kontraktsportfoljen, effekten av kontrakts-
migrering, Bolagets formédga att uppskatta och hantera risker
och kostnader hinférliga till kontrakten samt sisongsvaria-
tioner. Samtliga dessa faktorer presenteras nirmare nedan.

Férmagan att 6ver tid vinna offentliga upphandlingar
med kollektivtrafikmyndigheter

Historiskt sett har en drivkraft i Nobinas verksamhet varit
formdgan att 6ver tid vinna offentliga upphandlingar. Nobinas

BILD 10:1 ANDEL VUNNA KONTRAKT

kunder inom kollektivtrafik med buss bestir nistan uteslutan-
de av kollektiverafikmyndigheter, och Bolagets kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter stod for 96 procent av nettoom-
sittningen under rikenskapséret 2014/2015. I den [6pande
verksamheten maste Nobina 6ver tid identifiera och vinna ett
tillrdckligt antal kontrake till rite pris for att uppritthalla
verksamheten. Kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter
omfattas av ett konkurrensutsatt upphandlingsférfarande och
ir i allminhet tidsbegrinsade, med méjlighet till en forling-
ning om 1-2 r, genom en dmsesidig overenskommelse mellan
kollektivtrafikmyndigheten och operatéren. I de kontrake
som lopte ut under de senaste tre ren utnyttjades denna
option i 87 procent (viktat medelvirde) av fallen.” Tillimplig
lag foreskriver att dessa tidsbegriansade kontrake ska bli fore-
mal for ett férnyat anbudsférfarande nir de [6per ut. Mellan
rikenskapsiren 2004/2005 och 2014/2015 var Nobinas genom-
snittliga nivé for vunna kontrakt 114 procent (definierat som
antalet bussar sikrade under framgangsrika anbudsprocesser
dividerat med antalet bussar inkluderade i de av Nobinas
kontrakt som var foremal f6r fornyad upphandling under
aret). Under rikenskapsaret 2014/2015 uppgick nivéin for anta-
let nya, vunna kontrake till 248 procent. Vunna kontrake
under rikenskapsiret 2014/2015 innefattade bland annat ett
kontrakt for busskollektivtrafik i kommunerna Tyresd,
Haninge och Nynidshamn, vilket ar Nobinas stdrsta kontrakt
fram till idag med ett kontraktsvirde om s miljarder SEK
samt kontraktet for Virmland med ett kontraktsvirde om 4
miljarder SEK. I tabellen nedan visas Nobinas andel vunna
kontrake per ar baserat pd antalet bussar fr de angivna perio-
derna.

Kontraktsfornyelsegrad baserat pé antal bussar

248%

833
762 o -
557 556 568
/.\ e 114%
97% 51 ~e— \.\j — — 4
370 451 190
(180) (229)
(390)
(573) bkl LEE) (563) (584)
(720) o

2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

Vunna kontrakt Exponerade kontrakt

Under rikenskapsiren 2014/2015, 2013/2014 och 2012/2013
vann Nobina 49 procent, 53 procent respektive 27 procent av
antalet upphandlade bussar i offentliga upphandlingar dir
Bolaget lade ett bud.

Grundat pa Nobinas linga historia av att arbeta med kol-
lektiverafikmyndigheter och de historiska framgingarna nir
det giller att vinna anbudsprocesser ar Nobina av uppfatt-
ningen att Bolaget 4r vil positionerat for att fortsitta att vinna

—@— Fornyelsegrad (%)

Genomsnittlig fornyelsegrad (%)

kontrakt. Se vidare ”Riskfaktorer—Risker relaterade till Nobina—
Risker hiinforliga till branschen och verksambeten—Koncernens
[framtidsutsikter och framtida finansiella och operativa framging
beror pé dess formdga att vinna nya trafikkontrakt dver tid och
sikerstilla majlighet till forlingning av befintliga kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter”. Dessutom har Bolaget en diversi-
fierad portf6lj med ett ligt beroende av enskilda kontrakt. For
rikenskapsaret 2014/2015 stod de 25 stdrsta trafikavtalen for

1) Baserat pd den procentuella andel av optioner som nyttjats i varje land som Koncernen bedriver verksamhet, viktat mot den procentuella andelen av de totala intikterna i

det landet.
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61 procent av nettoomsittningen (exklusive nettointiker frin
Swebus). Tabellen nedan illustrerar Bolagets liga beroende av
enskilda kontrake i kontrakesportfoljen.

BILD 10:2 KONTRAKTSBERONDE*

Andel av nettoomséttning exklusive Swebus per kontrakt
(rakenskapséret 2014/2015)

Procent (%)
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* Enskilda kollektivtrafikmyndigheter kan vara motpart i flera enskilda kontrakt.
Emellertid gor kontraktens ldngvariga art och det faktum att de IGper Gver olika
tider att Bolaget inte betraktar sig som beroende av en enskild kollektivtrafik-
myndighet.

Léingsiktigheten i Nobinas kontraktsportfélj, strukturen pa
kontrakten med kollektivtrafikmyndigheterna samt Nobinas
formdga att vinna nya kontrake ger en god éversike dver
intikterna och stabila resultat. Per den 28 februari 2015 var de
ursprungliga kontrakesvillkoren i Nobinas nuvarande kon-
trakesportfolj i genomsnitt 7,5 &r, och den genomsnittliga
kontraktsildern per samma datum var 4.5 r. For ytterligare
information om intikterna frin Nobinas trafikavtal, se
Verksambetsbeskrivning—Kunder och kontraktsportfol”.

Kollektivtrafikmyndigheter som motparter, i deras egen-
skap av offentligt finansierade foretag, kinnetecknas av hog
kreditvirdighet och av att de punktligt brukar fullgéra sina
kontraktsmissiga dtaganden. Dessutom har den delen av
Nobinas resultat som kinnetecknas av en hég niva av forut-
sigbarhet haft fordel av avsittningarna for indexreglering i
Bolagets kontrake, vilka dr avsedda att kompensera for
dkningar av inflation i Bolagets kostnader. For ytterligare
information om resultat och lI6nsamhetsnivaer, vilket till stor
del ir beroende av Bolagets formaga att uppskatta och hantera
risker och kostnader hinférliga till dess kontrake, se " For-
maga att uppskatta och hantera risker och kostnader héinforliga
till kontrakten”.

Upphandlingsforfarandet f6r nya kontrakt som utfirdas av
kollektivtrafikmyndigheter dr bland annat beroende av poli-
tiska férutsittningar, samt den lokala och nationella instill-
ningen till frigor om outsourcing av verksamhet i foretag
inom den offentliga sektorn. Férindringar i det politiska
klimatet och allméinhetens instillning pa de marknader dér
Nobina verkar kan ha en betydande paverkan pa Bolagets
formdga att vinna upphandlingar. Se vidare ”Riskfaktorer—
Risker relaterade till Nobina—Risker hinforliga till branschen
och verksambeten—Koncernens framtidsutsikter och framtida
finansiella och operativa framging beror pa dess formdga att vin-
na nya trafikkontrakt over tid och sikerstilla maojlighet till for-
lingning av befintliga kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter”.
Historisket sett har marknaden erbjudit stabila och stora voly-
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mer vad giller kontrakesméjligheter. Utifran generella mark-
nadstrender och den senaste regulatoriska utvecklingen inom
EU, anser Bolaget att méjligheten till upphandlingar kommer
att oka framover. Se "Marknadsiversikr”. Bolaget 4r vidare av
uppfattningen att Nobina 4r vil rustat for att hantera det
komplexa upphandlingsforfarandet och bedéma kostnaderna,
och att Nobina dirmed ir vil positionerat fér att dra fordel av
denna férvintade 6kning av antalet upphandlingar. Se vidare
—Formdga att uppskatta och hantera risker och kostnader hin-
[forliga till kontrakten”. Baserat pé antalet offentliggjorda upp-
handlingsforfaranden forvintar sig Bolaget att totalt cirka 2
956 bussar kommer upphandlas under rikenskapsaret
2015/2016. I tabellen nedan anges antalet bussar inkluderade i
de offentliggjorda upphandlingsforfarandena mellan riken-
skapsdren 2000/2001 och 2014/2015 samt antal bussar som
Nobina férvintar sig kommer att utbjuda under rikenskapsar-
et 2015/2016.

BILD 10:3 ANTAL BUSSAR ANGIVNA | ANBUD

Totalt antal annonserade bussar*

3034 3002 2956

2682
2483

2030 2039 2053
1673
1290 1285

2004/2005
2005/2006
2006/2007
2007/2008
2008/2009
2009/2010
2010/2011
2011/2012
2012/2013
2013/2014
2014/2015
2015/2016
Prognos

*Rakenskapsaren 2004-2006 &dr exklusive Danmark.

F6rmaga att identifiera de attraktiva kontrakten och
aktivt optimera kontraktsportfdljen

Historiskt sett har Bolaget lyckats sikra och uppritthalla en
portfélj med lonsamma kontrake genom att proaktivt identi-
fiera attraktiva upphandlingar, uppritthalla en disciplinerad
metod f6r anbuden samt att fokusera pa en aktiv optimering
av anbudsférfaranden och kontrakt. Bolaget uppritthaller en
nira dialog med kollektivtrafikmyndigheterna i Norden for
att identifiera kommande upphandlingar samt for att avgdra
huruvida méjligheterna dr limpliga for Nobinas verksamhet
eller inte, och om de passar ihop med den befintliga kon-
traktsportfoljen och bussflottan. Fér mer information om
Nobinas metod fér upphandlingar, inklusive férarbete, paver-
kan och urval vid upphandlingar, se vidare " Verksambetsbe-
skrivning—Affirsmodell”. Att uppritthélla en disciplinerad
metod f6r upphandlingar 4r avgorande for att verksamheten
ska vara lonsam, i synnerhet med avseende pa den langsiktiga
arten av kontrakten. Nobina limnar enbart bud pé kontrakts-
méjligheterna som betraktas som attraktiva utifran ett risk-
och ersittningsperspektiv, och Bolaget har mycket stringa
avkastningskrav for alla upphandlingar. Dessutom arbetar
Nobina aktivt for att optimera sin befintliga kontraktsportfolj
genom att vilja att inte férnya utgdende kontrakt som inte
uppfyller de aktuella interna avkastningskraven.



OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

Koncernens arbete med kunder inom offentlig sektor expo-
nerar Koncernen fér ett flertal risker som férknippas med
kontrakt inom den offentliga sektorn dir férutsittningarna
och de kommersiella villkoren kan skilja sig frin de forutsite-
ningar och kommersiella villkor som typiskt giller for avtal
som ingas mellan privata aktorer. Kontraktsvillkoren inom
den offentliga sektorn tenderar att vara striktare och svérare
att omforhandla dn de villkor som giller for avtal som ingds
mellan privata aktorer. I normalfallet ingdr Koncernen fem-
till tiodriga kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter dir
prisvillkor, kostnadsindexering och uppdragets omfattning
faststills nir kontraktet borjar [opa. Efter det att ett kontrake
vunnits dr Bolaget skyldigt att genomféra det i enlighet med
upphandlingsunderlaget, dven om kontraktet dr olonsamt och
det finns vanligtvis ingen, eller ytterst begrinsad, mojlighet
till act omférhandla kontrakesvillkoren. I de fall Bolaget
bedémer att ett kontrake dr férlustbringande (det vill siga att
intikterna inte ir tillrickliga for act ticka kostnaderna for att
uppfylla kontrakesvillkoren) och det bedéms vara sd under
kontraktets aterstdende [6ptid (vanligtvis till f5ljd av att kon-
traktet inte motsvarar den operativa verkligheten i motsats
till ate ha potential for en férbittrad operationell effektivitet),
gor Nobina avsittningar for de forvintade férlusterna under
kontraktets aterstdende [6ptid. Den sammanlagda avsittning-
en upptas som en kostnad i resultatrikningen och en motsva-
rande skuld i balansrikningen, vilken sedan gradvis uppléses
for att terforas till resultatrikningen for att ticka forlusterna
under kontraktets dterstdende 16ptid. Sddana forlustbringande
kontrakt kommer dock fortfarande ha en negativ inverkan pa
Bolagets kassaflode. Avsittningarna dr foremal for arlig ver-
syn och justeras om det bedoms vara nodvindigt for att spegla
forindrade bedomningar. Under de tre senaste rikenskaps-
ren har Bolaget inte gjort ndgra avsittningar for forlustbring-
ande kontrakt. Per den 28 februari 2015, 2014 och 2013, upp-
gick avsittningarna for férlustbringande kontrake (restvirden
hinférliga till féregiende rikenskapsir) till o MSEK, 1t MSEK
och 8 MSEK.

For att kunna sikerstilla och uppritthilla lonsamheten
under hela kontraktets [6ptid 4r det mycket viktigt att pa ett
effektivt sitt utfora befintliga dtaganden och besvara pé even-
tuella forfrigningar fran kollektiverafikmyndigheter om for-
indringar i befintliga kontrakesvillkor, till exempel forfrag-
ningar om utdkad busstrafik, nya eller indrade bussturer eller
fler busshallplatser. Vissa férindringar dr normalt tillitna
under ett befintligt kontrakt om de ligger inom ett pa férhand
bestimt spann, men om de efterfrigade forindringarna ligger
utanfor detta spann kan ytterligare forhandlingar behéva
inledas och ny trafik som ligger utanfor detta spann har en
positiv effekt pd nettoomsittningen. Nobina svarar aktivt pa
sidana f6rfrigningar med motférslag och praktiska idéer uti-
fran operatdrens synvinkel, med mélet att skapa dmsesidiga
fordelar for bida parter, samt att optimera trafiken for passa-
gerarna.

P4 senare ar har Nobina noterat en 6kning av kollektivtra-
fikmyndigheter som kompletterar rena produktionskontrake
(dvs. kontrakt dir operatorerna erhéller en fast ersittning for
att kéra en bestimd rutt och en bestimd tidtabell, dir ersitt-
ningen baseras pd antalet bussar i drift, arbetade timmar och/

eller korda kilometer) med incitamentsbaserade ersittnings-
modeller och/eller incitamentskontrakt (dvs. kontrakt dir
ersittningen helt eller delvis dr kopplad till en rorlig kompo-
nent, sisom antalet passagerare eller vissa kvalitativa mat,
exempelvis punktlighet eller antalet instillda turer). Incita-
mentskontrakt, som omfattar bdde produktions- och incita-
mentskomponenter, dr vanligare bland kollektivtrafikmyndig-
heter i Sverige, medan sidana kontrake 4r betydligt mindre
vanliga bland kollektivtrafikmyndigheterna i évriga nordiska
lander. Till exempel dr det nya kontraktet fér kommunerna
Tyresd, Haninge och Nynishamn som borjar 16pa i juni 2015
ett renodlat incitamentskontrakt med intdkter som enbart
baseras pa antalet betalande passagerare. Under rikenskaps-
dret 2014/2015 utgjorde andelen produktionskontrake cirka
74 procent av Nobinas intikter fran kollektivtrafik med buss
medan kontrakt som innehdll visentliga incitamentsinslag
(minst fem procent av kontrakesvirdet) utgjorde resterande
26 procent.

Incitamentskontrake har gjort det svérare att utvirdera
kontrakten med kollektivtrafikmyndigheter, d4 den rorliga
delen 6kar osikerheten och didrmed riskerna hinforliga till
kontraktet. Foljaktligen ligger sidana kontrake ett storre
ansvar pd budgivaren vad giller att berikna ett bud och pé ett
korrekt sitt beddma kontraktens 16nsamhetspotential. Under
de hir omstindigheterna intar Nobina en férsiktig linje vid
bedémningen av de olika incitamentskomponenterna, ddri-
bland, infér prissdttningen, att antalet passagerare inte kom-
mer att 6ka, och Bolaget undviker upphandlingar som ligger
mycket stor vikt vid incitamentskomponenter som Bolaget
anser vara osikra. Med hjilp av den hir disciplinerade meto-
den anser Nobina att Bolaget kan minska riskerna i kontrak-
ten, och att det finns potential for ytterligare forbattringar av
resultatet och 6kade marginaler dd andelen incitamentskon-
trakt i portféljen 6kar. Kontraktsoptimering, i kombination
med en noggrann kontroll ver verksamheten, har varit de
frimsta orsakerna till Nobinas positiva resultat- och marginal-
utveckling, se "—Formdga att uppskatta och hantera risker och
kostnader hinforliga till kontrakten”.

Etfekten av kontraktsmigrering

Kassaflodesprofilen och lonsamhetsmarginalen hanférliga till
ett kontrakt dr normalt kopplade till kontraktets &lder. Opera-
torer som bedriver kollektivtrafik med buss miste normalt
gora betydande investeringar, till exempel képa in nya bussar,
i borjan av kontraktsmigreringsperioden for att vara i en posi-
tion for att kunna fullfolja sina kontraktsmissiga dtaganden.
Dessutom ir det svirt att bedriva busstrafik med full effektivi-
tet frin kontraktets forsta dag, eftersom det tar tid f6r en ny
operatdr att utforma en effektiv reseplan och faststilla den
mest effektiva anvindningen av forare och bussar. Féljaktligen
forbittras kassaflodet och 16nsamheten normalt under ett
kontrakes 16ptid, i takt med att behovet av investeringar mins-
kar. De sista aren av ett kontrake, framfor allt dren da kontrake
forlings utdver sin ursprungliga 16ptid, genererar dirfér ett
ytterligare positivt kassaflode och 6kar Bolagets finansiella
avkastning. I tabellen nedan visas resultat, kassafléde och
marginaler for ett typiske kontrakt.
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OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

BILD 10:4 ILLUSTRATION AV TYPISKA MARGINALER OCH KASSAFLODEN | FORHALLANDE TILL KONTRAKTENS ALDER

Exempel av typiskt sjudrskontrakt med en tvé ars forlangning

Exemplet visar ett sjudrigt kontrakt med tvé érs forlangning

+

Nobina .

Nuvarande
genomsnittlig
&lder pa
kontrakten:
4,5 8r

Genom att anvénda
finansiell leasing

forblir kassaflodet
positivt under hela
kontraktsperioden

Ar1 Ar2 Ar3 Ary

EBITDA Ack. kassafléde

Det hir marginal- och I6nsamhetsménstret paverkar i hog
grad Bolagets fokus pd kontrakesoptimering. Om flera dldre
kontrakt [6per ut och Bolaget under samma period pabérjar
flera nya kontrakt (dvs. den genomsnittliga aldern pd Bolagets
kontraktsportfolj sjunker) skulle det reducera Bolagets margi-
naler, forbrukningen av kontanta medel skulle 6ka, och
anliggningstillgingarna skulle normalt utkas. Detta skulle
sin tur fi en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksam-
het och finansiella stillning. Dessutom, mot bakgrund av det
positiva kassaflodet och vinstmarginalerna som vanligtvis
genereras under de perioder d& kontrakten forlings, skulle det
i den man som kontrakten inte férlings ha en negativ paver-
kan pa Koncernens lonsamhet. I tabellen nedan visas Nobinas
kontraktsmigrering under rikenskapsaret 2014/201s.
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Are Ar7 Ars Ar9

Betydligt stérre utfloden av kassafloden
inledningsvis om Bolaget anvander eget
kapital for att finansiera nya bussar

Ack. kassafldde (leasing) e Intékter

BILD 10:5 HISTORISK KONTRAKTSMIGERING

For rikenskapsdret 2014/2015
Antal bussari Antal bussari

pébérjade  kontraktsom

kontrakt har I6pt ut

Sverige 423 508
Finland - 84
Norge 20 2
Danmark 99 55
Summa 542 649
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I tabellen nedan visas Nobinas férvintade kontraktsmigrering
for rikenskapsiret 2015/2016, baserat pa nya kontrakt som har
ingétes per datumet som anges och med uppstart under det
kommande dret samt kontrakt som Iper ut under det kom-
mande ret. Med hinsyn till den nuvarande kontraktsportfsl-
jen anser Nobina att det ir vl positionerat for att tillgodogéra
sig det férvintade inflddet av nya kontrakt da nuvarande

BILD 10:6 FORVANTAD KONTRAKTSMIGRERING

storre kontrakt kommer att i allt hégre grad bidra med positivt
kassafldde och 16nsamhet. Generellt anser Bolaget att den
forvintade kontraktsmigreringen for rikenskapséret 2015/2016
kommer bidra till visentligt 6kad nettoomsittning samt att
dven rorelseresultatet och kassaflodet kommer 6ka, om in inte
i samma utstrickning som nettoomsittningen pa grund av de
kontrakesmigrationsfaktorer som redogjorts fér ovan.

Antal bussar

Nya bussar
som mdste
inforskaffas for

Kontrakts- som krdvs  att genomfora
Trafiken pabérjas Kollektivtrafikmyndigheter lingd (r)  Trafiken pabérjas enligt kontrakt kontrakt
Sverige Storstockholms lokaltrafik (SL) 8 Juni 2015 261 125
LT Orebro 7 Augusti 2015 24 22
Varmlandstrafiken 10 December 2015 105 29
Varmlandstrafiken 10 December 2015 149 160
Skanetrafiken 7 December 2015 L 0
Finland HSL 2 Augusti 2015 66 20
HSL 7 Augusti2015 28 21
HSL 7 Augusti2015 5 5
HSL 7 Januari 2016 3 3
Norge Ruter 8 Juni 2015 62 69
Ruter 5 Juni 2015 14 0
Summa 721 454
Kontrakt som Ioper ut Kollektivtrafikmyndigheter Trafiken upphér Antal bussar
Sverige Storstockholms lokaltrafik (SL) Juni 2015 95
LT Orebro Augusti 2015 23
Varmlandstrafiken December 2015 99
Skénetrafiken December 2015 7
LT Vasterbotten December 2015 2
Finland HSL Augusti 2015 33
Norge Ruter Juni 2015 26
Ruter Juni 2015 22
Summa 307

For att minska de betydande utflédena av likvida medel som
normalt krivs under den inledande kontraktsmigreringsfasen
har Nobina alltmer 6vergatt till en struktur med finansiell
leasing av Bolagets bussar. Fér mer information om Bolagets
struktur for bussfinansiering, se vidare "—Formdga att upp-
skatta och hantera risker och kostnader hinforliga till kontrak-
ten—Centraliserad bussforvaltning och finansiering av bussar”.

F6rmaga att uppskatta och hantera risker och
kostnader hanforliga till kontrakten

Formagan att pa ett korreke sitt uppskatta och hantera risker-
na, kostnaderna och effektivitetspotentialen hinférliga till ecc
relevant kontrake dr av grundliggande betydelse och har en
direkt paverkan pa kontraktens lénsamhet och Bolagets for-
madga att tillgodose sina interna avkastningskrav, i synnerhet
mot bakgrund av att kontrakt med kollektivtrafikmyndighe-
ter ar lingsiktiga, och det faktum att méjligheterna att omfor-
handla villkoren vanligtvis 4r obefintliga eller begrinsade nir
kontrakten vil dr klara. For att kunna ligga ett bud pé ett
kontrakt med en kollektivtrafikmyndighet méste Bolaget fast-
stilla till vilket pris Nobina ir berett att ingd kontrakeet. Nir

priset bestims krivs det att Bolaget gor en rad antaganden om
de framtida kostnaderna for att utfora kontraktet i enlighet
med specifikationerna i kontraktet, s att kontraktet tillgodo-
ser Bolagets interna avkastningskrav. Dessa kostnadsantagan-
den inkluderar bland annat trafikplanering och férdelning av
bussar, hyreskostnader for uppstillningsplatser och parke-
ringsplatser, drivmedelskostnader, personalkostnader och
utgifter for ledningsinsatser relaterade till utférandet av ett
kontrakt med en kollektivtrafikmyndighet. Om sadana anta-
ganden visar sig vara inkorrekta kan en bussoperator vinna ett
kontrakt med liga vinstmarginaler eller kontrakt som méste
fullfoljas med forlust, och sidana kontrakt kan vara olonsam-
ma under en begrinsad tid eller for hela kontraktets 16ptid.

Se vidare "Riskfaktorer—Risker relaterade till branschen och
verksamheten—Koncernen ir beroende av sin formdga att korrekr
prissiitta kontrakten och identifiera risker och kan piverkas nega-
tivt av langtidskontrakt som vunnits pa felaktiga pris- och riskan-
taganden’. | tabellen nedan visas de faktorer som typiskt sett
paverkar ett kontrakts I6nsamhet, Nobinas uppskattning av
typisk I6nsamhet och de atgirder som vidtagits av Nobina for
att hantera dessa faktorer.
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BILD 10:7 RISKER SOM PAVERKAR ETT KONTRAKTS
LONSAMHET

Riskomrédde Nobinas hantering

« Noggrann analys av kontrakt,
omfdérhandlar kontraktsvillkor

Huvudmannen dndrar
forutsattningarna

P&verkar utfallet genom intern
uppfdljning i fleraled, kontinuerligt
forfinade processer

Operationell

prestanda

Grupp dedikerad till uppfdljning
och analys, lardomar bliringdende
kapital i ndstkommande process

Antagandefel

+ God beredskap, riktlinjer vid
incidenter, scenarioGvningar

Omvarldsfaktorer

Nobina har genom sin omfattande erfarenhet av att arbeta
under upphandlade kontrakt uppnatt en nivé av operativ kon-
troll som Bolaget anser gor det majligt att uppskatta och han-
tera de olika risker och kostnader som ir hinforliga till kon-
trakt med kollektivtrafikmyndigheter. De frimsta faktorerna
vad giller att méjliggora denna formdga 4r intiktsindexering,
en centraliserad bussforvaltning, samt en centraliserad finan-
siering av bussarna tillsammans med en effektiv verksamhets-
hantering. I kombination med kontraktsoptimering har dessa
faktorer varit viktiga bidragande orsaker till Nobinas positiva
resultat- och marginalutveckling. Sedan rikenskapsaret
2005/2006 har Bolagets nettoomsittning dkat med en arlig
tillvixttakt om 5,4 procent samtidigt som EBITDA har okat
frin — 58 MSEK for rikenskapsdret 2005/2006 till 922 MSEK
for rikenskapsiret 2014/2015. I grafen nedan visas Nobinas
resultat, EBIDTA, EBIDTA-marginal, EBITDAR-marginal
samt procentuella forindringar av resultatet period fér period
for de senaste tre rikenskapsaren.
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BILD 10:8 RESULTAT- OCH MARGINALUTVECKLING*

Stark omséattnings- och marginalutveckling

Arlig tillvaxt
2% 1% 4%
791 7269 7549
13% 13% 13%

0——""’”’12‘%

10% 1%
2012/2013  2013/2014  2014/2015

m EBITDA (SEKm)
Omsattning (SEKm)

—@— EBITDA marginal (%)
EBITDAR marginal (%)

*EBITDA och EBITDAR arinte IFRS-métt och ersatteringa IFRS-matt. Nobina
anvdnder dessa méattiménga avseenden for att hantera och leda Bolaget. Foren
omrakning av EBITDA och EBITDAR, se "Utvald historisk finansiell information i
sammandrag-Utvalda nyckeltal".

Intdktsindexering for att tacka kostnadsdkningar
Mot bakgrund av kontraktens langa loptider dr det mycket
viktigt att hantera kostnadsokningar under kontraktens
16ptid. Historiskt sett har paverkan frin kostnadsokningar
dimpats av avsittningarna for kostnadsindexeringar i Bolagets
avtal med kollektivtrafikmyndigheter. Storleken pa kon-
traktsvederlaget som Bolaget far justeras periodvis pa basis av
flera prisindex som ér avsedda att kompensera f6r 6kningar

av och inflation i Bolagets kostnader under l6ptiden for ett
kontrakt med en kollektivtrafikmyndighet. Med avseende pa
Bolagets resultatrikning 6kar nettoomsiteningen for perioden
ilinje med indexjusteringarna, medan Bolagets rorelseresultat
for perioden kommer att vara neutralt sa linge det foreligger
en fullstindig 6verensstimmelse mellan Bolagets 6kade
kostnader och indexjusteringarna. Avsittningarna for index-
regleringar fungerar at bada hillen, och justeras ned vid kost-
nadsminskningar, som har varit fallet med drivmedels- och
rintekostnader de senaste perioderna. De prisindex som
anvinds ir baserade pa arbetskostnader, drivmedelskostnader,
konsumentprisindex ("KPI”) (vilka typiske sett innefattar
rintefluktuationer) och andra poster. Att utvirdera korrekt-
heten i de prisindex som ir inkluderade i de foreslagna
anbudsvillkoren ir en visentlig del av riskbedomningen och
prissittningen av anbuden. Nobina utvirderar regelbundet
relevansen och korrektheten hos underliggande index, och
deltar aktivt i indexdiskussioner med kollektivtrafikmyndig-
heter, och Bolaget har vid ett flertal tillfillen lyckats eliminera
strukturella inkonsekvenser i det avseendet. Dessutom har
vissa kollektivtrafikmyndigheter, historiskt sett, inte tillhanda-
hallit en hundraprocentig indexering under de féreslagna
anbudsvillkoren, vilket 4r viktigt att ta med i berikningen
vid prissittningen av budet. I tabellen nedan anges andelen av
Nobinas kostnadsstruktur fér rikenskapsaret 2014/2015, som
omfattas av indexering. Spalten som visar Nobinas index
avspeglar Bolagets ackumulerade indexering fér samtliga
kontrakt.
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BILD 10:9 INDEXERING AV KOSTNADSSTRUKTUREN

28,2% 31,1%
15,3% 15,4%
53,6% 53,5%
Kostnadsstruktur for Nobina Index

Arbetskraft Diesel KPloch 6vrigt m Ingetindex

Aven om 6kningar av [6ne- och drivmedelskostnader och
andra kostnader i allminhet ticks in av indexering och avsitt-
ningar for kostnadsjusteringar i Nobinas kontrake, finns det
inga garantier for att en sidan indexering/sidana avsittningar
for justeringar pa ett korreke sitt kommer att ticka in fram-
tida kostnadsokningar. Aven om Bolaget hela tiden strivar
efter att hantera sina lone- och drivmedelskostnader genom
att aktivt planera och optimera anvindandet av anstillda och
bussar kan Nobina ddra sig kostnader som Bolaget inte kan
kompensera for. Se vidare ”Riskfaktorer—Risker relaterade till
branschen och verksambeten—Bestimmelser om intiktsindexering
i avtalen med kollektivtrafikmyndigheter kan vara otillrickliga
[for att kompensera Koncernen for kostnadsfluktuationer”.
Bolagets verksamhet dr arbetsintensiv och paverkas av lone-
utveckling, arbetstidsreglering, sociala avgifter samt de for-
maner som finns tillgingliga for Bolagets anstillda. Dessutom
ddrar sig Nobina betydande drivmedelskostnader, dir priserna
varierar stort. Indexviktningen i Bolagets kontraktsportfolj
kan avvika frin den faktiska kostnadsstrukturen, s att
indexerade justeringar inte fullt ut kompenserar for Bolagets
kostnadsvariationer. Beroende pa kontraktet, férekommer
indexbaserade justeringar normalt manadsvis, kvartalsvis,
halvérsvis eller &rsvis och tillimpas i allminhet pa den kom-
mande kontraktsperioden, och tillimpas inte retroaktivt pd
kontraktsperioden som foregick en sddan justering. Det inne-
bir att det vanligen foreligger en tidsférskjutning mellan
forindringar i Bolagets kostnader och den indexbaserade jus-
teringen, och Bolaget kan dirfoér under- eller 6verkompenseras
for en tidsperiod innan indexjusteringen trider i kraft. Juste-
ringar i ersittningen ir inte avsedda att kompensera buss-
trafikoperatéren fullt ut, utan for att justera ersittningen till
transportoren infor framtiden, eftersom prisindex till sin
karakeir inte kan erbjuda en fullstindig, limplig kompensa-
tion for faktiska kostnader och kostnadsékningar. Dessutom
kan Nobinas verkliga individuella kostnader skilja sig frdn de
makroekonomiska faktorer som prisindexen hianfor sig till nir
ersittningen justeras. Exempelvis har under vissa tidigare
verksamhetsar I6nerna for Bolagets forare i vissa jurisdiktioner
dkat mer dn det marknadsrelaterade indexet. Delvis beror
denna diskrepans pd att I6neindikatorn som anvinds i manga
av indexen i kontrakten inkluderar lastbilsforare och tagforare.
Dessutom har det tidigare forekommit exempel pé en bristan-
de 6verensstimmelse mellan kostnader som ett underliggande
index ir avsett att gilla, och de kostnader som hirror frén ett
kontrakt med en kollektivtrafikmyndighet, exempelvis att
indexet som anges i kontraktet med kollektivtrafikmyndig-

heten foljer dieselpriserna, medan det relevanta kontraktet
kriver att bussarna drivs med biogas. Sadana brister i 6verens-
stimmelse understryker betydelsen av Nobinas fokus pa att
utvirdera relevansen och korrektheten hos underliggande
index. Skulle prisindexen i aktuella eller framtida kontrake
med kollektivtrafikmyndigheter inte dterspegla Nobinas verk-
liga kostnadsstrukturer, skulle forindringar i Bolagets kostna-
der som inte dterspeglas i prisindexen kunna ha en visentlig
negativ inverkan pa Nobinas resultat.

Centraliserad bussforvaltning och finansiering av
bussar

Nobinas konkurrenskraft och férméga att vinna kontrake
med kollektivtrafikmyndigheter dr nira knutna till en effekriv
forvaltning av bussarna och ett effektivt utférande av befint-
liga kontrake med kollektivtrafikmyndigheter. Nobinas buss-
forvalening ir centraliserad i Nobina Fleet, som ansvarar for
inkép, finansiering, administration, nyttjande och férsiljning
av Bolagets 3 347 bussar per den 28 februari 2015. Alla bussar
leasas av Nobina Fleet till de verksamhetsdrivande foretagen
pa de olika marknaderna under ett leasingavtal pi marknads-
missiga villkor via Nobina Fleet-enheterna i respektive land.
Leasingavgifterna beriknas for att ticka in externa kostnader,
med en riskpremie for att ticka in kostnader for éverflodiga
bussar samt kostnader for administrationen av bussarna. Se
vidare "Riskfaktorer—Legala risker och skatterisker—Forlorade
skattetvister eller en skatterittslig verprovning av strukturen pa
Koncernens verksambet eller Koncernens skattebetalningar kan
leda till en hogre skattesats. Koncernen kan idven bli foremal for
retroaktiva skatterittsliga justeringar”. Som en del av den cen-
traliserade bussforvaltningen dverfors bussarna regelbundet
mellan kontrakt och regioner for att optimera anvindningen
av bussar till dir de behdvs bist, och for att tillgodose de olika
behov som kan uppstd under kontrakten med kollektivtrafik-
myndigheter, inklusive begiran om férindringar under kon-
traktets loptid av kunder, vilket dr en viktig férdel nir nya
kontrakt ingds. Mellan 4tta och 15 procent av Nobinas buss-
flotta (beroende pi hur minga 6verflodiga bussar som frigérs
fran tid dill annan nir kontrakten [oper ut) omfordelas regel-
bundet frin ett kontrake till ett annat. Férmagan att omférde-
la bussarna mellan kontrakten och maximera anvindandet av
bussar som str stilla 4r ett viktigt redskap i Nobinas arbete
med kontraktsoptimering eftersom det gor det mojligt fr
Bolaget att till fullo utnyttja bussarna under deras nyttjande-
period och optimera dldern pd bussarna for att matcha dem
mot villkoren i Bolagets olika kontrakt. For en mer detaljerad
beskrivning av strukturen i Nobinas bussférvaltning, se vidare
*Verksambetsbeskrivning—Planeringseffektivitet och bussforvalt-
ning—Forvaltning av bussflottan”.

Den centraliserade strukturen och skalférdelarna har haft
flera positiva effekter pa Nobinas verksamhet, sésom frigéran-
det av 6verskottskapacitet, minskat behov av nya bussar och
en 6kad forhandlingsférméga vid forvirv av nya bussar, vilket
har gjort det majligt for Nobina att minska sysselsatt kapital i
verksamheten och optimera Bolagets kostnadsstruktur. Det ir
sirskilt viktigt nir Nobina forvirvar bussar under finansiella
leasingavtal, dd Nobina i allt visentligt évertar restvirdesris-
ken f6r dessa bussar, och skulle genomsnittsildern pa Nobinas
kontraktsportfolj minska betydligt, skulle det bli svarare for
Nobina att generera dessa positiva effekter frin den centralise-

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)



rade strukturen och den omfattande bussflottan. Som en féljd
av Nobinas stora bussflotta och den 6kade flexibiliteten och
effektiviteten som uppnds pd grund av den centraliserade
strukturen har Nobina kunnat pressa priserna i sina kontrakt
med kollektivtrafikmyndigheter och har kunnat ligga bud pa,
vinna och generera vinster frin vissa kontrakt pa ett sitt som
Bolaget annars inte hade kunnat. Dessutom har Nobina kun-
nat minska antalet bussar i forhallande till intikterna, vilket
har haft en direkt paverkan pa Bolagets resultat. I grafen nedan
visas Nobinas intikter per buss for de perioder som anges.

BILD 10:10 INTAKTER PER BUSS

Omsattning per buss (MSEK)

2,3
24 2,2

2012/2013 2013/2014 2014/2015

Nobina har gict mot en finansiell leasingstrukeur for sina bus-
sar, och har sedan 2006 primirt anvint finansiell leasing for
att erhalla nya bussar. Sisom det framstills under "—Effekzen
av kontraktsmigrering” har Bolaget genom att anvinda finan-
siell leasing i stillet for egenfinansiering kunnat uppritthalla
ett positivt kassaflode under hela kontrakesperioden. I tabellen
nedan visas en dversikt dver utvecklingen av Bolagets finansie-
ringsstruktur fér bussflottan for de perioder som anges.

BILD 10:11 FINANSIERINGSSTRUKTUR FOR
BUSSFLOTTAN

Antal bussar (tusental)

35 3,4 35
15% 13% 11%
23% 21% 15%
62% e 4%

2012/2013 2013/2014 2014/2015

Finansiell leasing Operationell leasing Agda

For en 6versikt av Nobinas finansieringsstruktur f6r bussflot-
tan over ett lingre tidsspann, se " Verksambetsbeskrivning”,
bild 8:11.

Nobina ingar huvudsakligen finansiella leasingavtal med
busstillverkarnas finansbolag, med andra externa finansbolag
eller med banker. I vissa fall d kollektivtrafikmyndigheten
kriver att en specifik typ av buss anvinds som ir dyrare och
har ett hdgre restvirde 4n andra bussar och Nobina dirfor
anser att det inte dr indamalsenligt inom ramen fér den van-
liga strukturen kriver Nobina att kollektivtrafikmyndigheten
limnar en restvirdesgaranti. I tabellen nedan anges andelen
av varje finansieringsform.
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Busstillverkare, 73%

Leasingféretag med
restvardesgaranti
frén busstillverkare, 22%

Oberoende leasingforetag, 5%

Genom den hir modellen med tillgdngar som sikerhet kan
Bolaget erhalla bussar pé flexibla och konkurrenskraftiga vill-
kor. Sedan 2007 har Nobina investerat mellan 300 MSEK och
1,2 miljarder SEK arligen i nya bussar, dir nivan pa investe-
ringarna i hog grad bestims av den aktuella fornyelsetakten
for kontrake, men ocksé pdverkas av fortldpande verksamhets-
forbittringar och 6kad effektivitet. I tabellen nedan anges de
arliga investeringarna i bussar under de perioder som anges.
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For rikenskapsdret

(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Summa investeringar

i bussar -980 -274 -1206
Finansiella leasingavtal -745 -252 -1129
Lanefinansiering -168 - -
Investeringar i bussar med

likvida medel -67 -22 =77

Loptiden f6r Nobinas finansiella leasingavtal dr normalt tio
ar. Efter tio 4r har leasingavtalet ett genomsnittligt restvirde
pa tio procent. Nir kontraktet [6per ut kan Nobina antingen
overta bussarna frin finansieringsforetaget, vilket innebir ett
okat utflode av likvida medel, eller forsoka omfinansiera lea-
singen under en begrinsad tidsperiod. Finansieringskostna-
den utgér fran STIBOR, NIBOR, CIBOR eller EURIBOR
plus en rorlig marginal for vilken rinterisken huvudsakligen
ticks in av indexering. Nir Nobina kdper en ny buss utvirde-
ras den framtida investeringen grundat pé en livscykelkost-
nadsanalys (LCC). LCC-analysen beaktar samtliga kostnader
som Bolaget ddrar sig under bussens livscykel, inklusive
inkdpspris, drivmedelsférbrukning (den viktigaste kompo-
nenten i analysen), underhdll och reservdelar, garantier och
finansieringsvillkor. Den hir metoden gor det mojligt for
Bolaget att utvirdera olika leverantdrer och varumirken uti-
frin helt jimférbara och transparenta parametrar. Bolagets
arliga behov av ominvesteringar mot bakgrund av den forvin-
tade livscykeln for den befintliga bussflottan 4r cirka 1/14 av
den totala bussflottan vid en viss tidpunket, vilket motsvarar
langsiktiga investeringar (6ver en omfinansieringscykel pa

14 4r) pé cirka 400—500 MSEK arligen. Eftersom den genom-
snittliga, verkliga dldern pa Nobinas bussflotta dr yngre dn
genomsnittsildern som framkommer genom att tillimpa en
avskrivning om 14 ar (den verkliga dldern pa Nobinas buss-
flotta 4r i genomsnitt 5,8 r jimfort med den “angivna” aldern
pa sju ar), forvintas Bolagets dterinvesteringsbehov de nir-
maste aren bli ligre 4n den genomsnittliga takten (med anta-
gande om att antalet vunna kontrake ligger i linje med tidigare
erfarenheter) och redan antagna investeringar dr hinforliga
till nya kontrakt. Skulle Bolaget 6ka sin portfolj med kontrakt
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med kollektivtrafikmyndigheter skulle Nobina behéva leasa
ytterligare bussar nir kontraktet pabérijas for att trafikera
ytterligare busslinjer och som ett resultat, ytterligare reducera
den genomsnittliga dldern pa Bolagets bussflotta under den
“angivna” genomsnittsildern pd sju ar. I enlighet med vad som
beskrivs nirmare nedan skulle ytterligare bussar utdka Bola-
gets balansrikning och minska [6nsamheten.

Finansiella leasingavtal

Som ett resultat av Bolagets anvindning av leasingavtal upp-
ritthaller Nobina en hdg nyttjandegrad. Under finansiella
leasingavtal har Nobina (som leasingtagare) ritt till de flesta
fordelarna och ansvarar f6r huvuddelen av riskerna hinforliga
till 4gandet av leasade bussar. Som en foljd av det betraktas
dessa bussar, i enlighet med tillimpliga redovisningsregler,
som om de rent ekonomiskt dgs av Nobina och redovisas i
Bolagets balansrikning som en leasad tillging tillsammans
med en motsvarande skuld. Leasingavgifter bestar av en rinte-
komponent och en amorteringskomponent. Rintebetalningar
klassificeras som finansiella kostnader i resultatrikningen och
amorteringar resulterar i en minskning av skulden i balans-
rikningen. Nobinas bussar skrivs av under 14 ir, vilket redo-
visas pa tillgingssidan i balansrikningen. Nir leasingavtalet
18per ut dr Nobina skyldigt att overta bussarna fran finansie-
ringsforetaget vilket innebir att Nobina ocksd ansvarar for
restvirderisken. I det avseendet kan Nobina dra nytta av sin
centraliserade bussforvaltning genom att omfordela bussarna
internt mellan kontrakten, med maélet att till fullo utnyttja
bussarnas nyttjandeperioder genom att matcha dem mot vill-
koren i Bolagets olika kontrakt. Dessutom motsvarar leasing-
betalningskurvorna for finansiella leasingavtal normalt i hog
grad monstret for kassaflodesgenereringen for kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter, se vidare "—Effekten av kon-
traktsmigrering” Bolaget siljer ocksa bussar pé ett flertal
marknader for att realisera eventuella restvirden.

Operationella leasingavtal

Under operationella leasingavtal har leasinggivaren kvar
bussarna i sin balansrikning. Nobina (som leasingtagare)
behandlar bussarna som ett arrangemang med en post utanfor
balansrikningen. Leasingavgifterna bestdr bdde av rinta och
delbetalning av principalbeloppet. Operationell leasing 4r
typiskt sett indelad i tvé trancher om fem ar vardera, dir den
forsta tranchen har en brantare betalningskurva, vilket gor
operationell leasing till en mindre attraktiv 16sning for Nobina
ur ett kassaflddesperspektiv. Nobina anser dirfor att finan-
siella leasingavtal 4r det mest effektiva sittet att finansiera
forvirv av bussar. I jimforelse, nir Bolaget anvinder opera-
tionella leasingavtal, drar sig verksamheten férskottsbetal-
ningar, vilket resulterar i att en oproportionerlig andel likvida
medel krivs vid den inledande kontraktsmigrationsfasen nir
kassaflddet som genereras frin kontrakten typiskt sett ar ligt.
Foljaktligen har Nobina primirt anvint sig av finansiella
leasingavtal sedan 2006, och de aterstiende operationella lea-
singavtalen fasas for nirvarande ut vartefter kontrakten léper
ut. I de fall kollektivtrafikmyndigheter kriver att en viss typ
av buss anviinds som Nobina anser har ett restvirde som over-
stiger vad som dr hanterbart inom bussflottan, kriver Nobina
att kollektiverafikmyndigheten utfirdar en restvirdesgaranti.

Aven om sidana bussar erhallits och drivs enligt villkoren for
finansiell leasing 4r avtalen klassificerade som operationella
leasingavtal pa grund av redovisningsindamal.

Under 2013 gav International Accounting Standards Board
("IASB”) ut ett reviderat exponeringsutkast som tog upp
foreslagna forindringar av den gillande redovisningen av
operationella leasingavtal. De foreslagna forindringarna, om
de slutligen antas i sin nuvarande form, skulle kunna resultera
i betydande forindringar av den nuvarande redovisningen,
inklusive kapitalisering av operationella leasingavtal i balans-
rikningen som fér nirvarande redovisas som poster utanfor
balansrikningen. Sidana férindringar skulle kunna fi en
negativ pdverkan pd balansrikningen for operatérer som i stor
utstrickning anvinder sig av operationella leasingavtal, och
skulle darfér kunna paverka sidana operatérers forméaga att
erhilla finansiering fran banker eller andra. En implemente-
ring av de féreslagna férindringarna bedoms ha en mindre
paverkan pa Nobina pé grund av det begrinsade antalet
operationella leasingavtal.

Foér mer information om Bolagets finansiella och operatio-
nella leasingavtal, se not 6 i Nobinas reviderade koncernredo-
visning for rikenskapsaren 2012/2013, 2013/2014 och 2014/2015
som finns inkluderad pa annan plats i detta Prospekt.

Finansiering av bussar i Danmark

Pa grund av det faktum att offentliga busstransporter 4r
undantagna frin moms godkinner inte den danska skatte-
myndigheten finansiell leasing. For att finansiera nya bussar
till villkor som liknar villkoren vid finansiell leasing anvinder
Nobina och andra bussoperatérer i Danmark linefinansiering
for att forvirva nya bussar vilka ingas pa liknande villkor som
for finansiell leasing avseende amortering, 16ptid etc. Lane-
summan &verfdrs fran langivaren till Nobina som direfter
betalar busstillverkaren. Som ett resultat tas lanet, i jimforelse
med finansiell leasing, upp i Nobinas kassaflddesanalys och
bussférvirvet bokférs som en kapitalutgift. I februari 2015
forvirvade Nobina till exempel en betydande mingd bussar i
Danmark genom att anvinda sidan linefinansiering, vilket
hade en positiv inverkan pa Bolagets konsoliderade kassafléde
med ett belopp om 40 MSEK. Medel frén ett lin mottogs den
sista veckan i februari 2015 medan en faktura frin busstillver-
karen forfoll till betalning i bérjan av mars 2015 och bokférdes
som en kapitalutgift om 40 MSEK, vilket medforde en positiv
indring av rérelsekapitalet.

Effektiv verksamhet

Nobina har under de senaste tio dren i hog grad fokuserat pa
effektiviteten i sin busstransportverksamhet. I minga stérre
regioner anvinder Nobina centraliserade ledningssystem for
sin trafikplanering for att forbittra kvaliteten hos leveranserna
och 6ka kontraktens I6nsamhet. Fokus p4 trafikplaneringen
har gjort det mojligt f6r Bolaget att forbittra effektiviteten
genom att optimera bussturer, tidtabeller och placeringen av
bussdepder. Nobinas planeringseffektivitet (definierat som
antalet tidtabellstimmar, eller med andra ord Bolagets upp-
skattning av antalet timmar for vilka kompensation utgar
enligt ett kontrake, i det aktuella kundkontraktet delat med
totalt antal arbetade timmar) har 6kat frin 67 procent under
rikenskapsaret 2005/2006 till 72 procent under rikenskaps-
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aret 2014/2015. Under de senaste fem aren har nivan legat
stabilt pé cirka 72 procent, vilket enligt Nobinas ledning
iterspeglar en maximerad planeringseffektivitet (forutsatt

BILD 10:14 PLANERINGSEFFEKTIVITET
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nuvarande sammansittning av kontraktsportféljen). I tabellen
nedan visas utvecklingen f6r Nobinas planeringseffektivitet
for de angivna perioderna.

Planeringseffektivitet

70,0%

66,5%

72,2%

71,6%

I 2005/2006 I I 2008/2009 I
Nobina 6vervakar aktivt Ionsamheten i Bolagets kontrakt
genom att folja vissa nyckeltal for att sikerstilla att Bolagets
resultat och andra omstindigheter ligger i linje med de anta-
ganden som gors vid anbudsforfarandet for relevanta kon-
trake. Sddana nyckeltal omfattar antal bussar i drift, antal
korda kilometer och antal verksamhetstimmar, samt intikter
per buss, kilometer och timme.

Sasongsvariationer och utveckling av
nettororelsekapital

Nobinas rikenskapsar loper mellan den 1 mars och den 28/29
februari. Trafikvolymerna under ett rikenskapsar 4r ojimna
pd grund av visentliga fluktuationer i antalet passagerare, med
en motsvarande paverkan pé intikterna frin Nobinas kon-
trakt. Generellt sett dr trafikvolymerna ldgre under helger och
semesterperioder. Nobinas andra kvartal (1 juni till 31 augusti)
genererar generellt ligre resultat pa grund av linga semester-
perioder och liga volymer av produktionstimmar i Nobinas
kontrakt under sommarmanaderna. Nobinas tredje kvartal

(1 september till 30 november) har vanligtvis stdrst verksamhet
sett till trafikvolymer, och priglas av hoga och stabila intdkes-

a1 Q2 Q3 Q4

I 2011/2012 I I 2014/2015 I
strommar tack vare héga volymer av produktionstimmar i
Nobinas kontrakt och ett begrinsat antal semesterperioder.
Nobinas fjirde kvartal (1 december till 28/29 februari) ir nor-
malt kinsligt for fluktuationer pa drsbasis pa grund av osikra
vinterviderférhéllanden, och huruvida helgdagarna i anslut-
ning till jul infaller pd vardagar eller helgdagar. Paverkan fran
de hir sdsongsvariationerna gir emellertid att pdverka genom
inledningen av nya kontrake eller genom att befintliga kon-
trakt [6per ut. Under andra kvartalet 2014 18pte till exempel
de forlustbringande kontrakten i Dalarna och i Vestfold i
Norge ut, vilken hade en negativ paverkan pa Nobinas netto-
forsiljning, men en positiv effekt pi I6nsamheten for perio-
den. Dessutom kommer Nobina att adra sig ytterligare kost-
nader under andra kvartalet rikenskapsiret 2015/2016
hanforligt till det nya kontraktet for kollektivtrafikejanster
med buss i kommunerna Tyresd, Haninge och Nynishamn
(Nobinas storsta kontrake fram till i dag), vilket forvintas fa
en negativ effekt pa [6nsamheten for kvartalet. I tabellen ned-
an visas Nobinas omsittning och rérelseresultat kvartalsvis
under angivna perioder.

Q2 Q3 Q4 o1 Q2 Q3 Q4

(miljoner SEK) FY12/13 FY12/13 FY12/13 FY12/13 FY13/14 FY13/14 FY13/14 FY13/14 FY14/15 FY14/15 FY14/15 FY14/15
Nettoomsattning 1838 1706 1875 1793 1846 1718 1889 1816 1886 1815 1943 1905
Rorelsevinst/forlust 65 83 81 17 107 122 32 59 111 160 41

Nobinas nettororelsekapital (exklusive kassa, andra likvida
medel och spirrade medel) har historiskt sett varit negativt,
fraimst pd grund av sisongs-, personal-, och kontraktsposter,
sasom periodiseringar hinforliga till personalkostnader som
betalas i efterskott och betalningar under vissa av Bolagets
kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter och leverantérer.
Stora kvartalsvisa variationer i nettordrelsekapitalet kan resul-
tera i periodiska férindringar i nettororelsekapitalet. De stors-
ta manatliga kassaflodesposterna avser personalkostnader,
finansiella leasingbetalningar och betalningar som mottagits
fran kollektiverafikmyndigheter. Hég produktions- och verk-
samhetstillvixt leder typiske sett inte till ett 5kat belopp av
uppbundet kapital for Nobina da Bolaget generellt sett har
kortare betalningsvillkor for betalningar som erhalls frin
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kollektivtrafikmyndigheter 4n f6r betalningar till dess leve-
rantorer. Foljaktligen dr det fjirde kvartalet typiske sett det
starkaste kvartalet for Nobinas nettororelsekapital i termer av
obundet kapital som ett resultat av att en stor andel betalning-
ar fran kollektivtrafikmyndigheter i anslutning till det typiske
starka tredje kvartalet med stora volymer produktionstimmar
i Nobinas kontrake. Vid slutet av rikenskapsaren 2014/2015,
2013/2014 och 2012/2013 var Nobinas nettororelsekapital nega-
tivt med 830 MSEK, 783 MSEK respektive 703 MSEK. Berik-
nat som andel av intikterna under samma period var Nobinas
nettordrelsekapital 11,0 procent, 10,8 procent respektive 9,7
procent. I tabellen nedan visas Nobinas nettordrelsekapital
per angivna datum.
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Per den 28 februari
(SEK miljoner om inte annat anges) 2015 2014 2013
Lager 49 53 Ly
Kundfordringar 519 375 369
Ovriga kortfristiga fordringar 76 h 81
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 236 235 240
Summa omséattningstillgangar 880 737 734
Leverantorsskulder -476 -470 -465
Ovriga kortfristiga skulder -174 -155 -153
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter -1060 -895 -819
Summa kortfristiga skulder -1710 -1520 -1437
Rorelsekapital -830 -783 -703
Rérelsekapital som andel av nettoomséttning (%) -11,0 -10,8 -9,7

I tabellen nedan visas utvecklingen av Nobinas nettordrelsekapital kvartalsvis innefattande som en andel i procent av intidkterna

under de 12 senaste manaderna (LTM) per angivna datum.

a1 Q2 Q3 Q4

Q2 Q3 Q4 o1 Q2 Q3 Q4

(miljoner SEK) FY12/13 FY12/13 FY12/13 FY12/13 FY13/14 FY13/14 FY13/14 FY13/14 FY14/15 FY14/15 FY14/15 FY14/15
Nettordrelsekapital =514 -610 -638 -703 -661 -650 -567 -783 -684 =577 -624 -829
Procent av

LTM-intakter -7 -9 -9 -10 -9 -8 -11 -9 -8 -8 -11

DEN SENASTE UTVECKLINGEN

Bolagets resultat fram till och med den 30 april 2015 var i linje
med det forvintade resultatet. Nettoomsittningen dkade bade
i mars och april 2015 jimf6rt med motsvarande period under
rikenskapsaret 2014/2015, bland annat till f6ljd av utdkade
volymer under vissa befintliga kontrakt och positiva effekter
av intdkesindexering. Rorelsekostnaderna var fortsatt stabila
under mars och april 2015 och ndgot ligre in under motsva-
rande period foregdende rikenskapsar. Inga storre upphand-
lingar annonserades och inga visentliga kontrakt pibérjades
under perioden.

SEGMENTSRAPPORTERING

Nobinas verksamhet bedrivs och redovisas i rérelsesegmenten
Sverige (inklusive Swebus), Danmark, Norge, Finland samt
centrala funktioner och 6évriga poster. Redovisningsprinciper-
na som tillimpas pé rorelsesegmenten dr samma som tillim-
pas for Koncernens finansiella rapporter. Bolaget utvirderar
verksamheten i samtliga rorelsesegment grundat pa rorelsere-
sultatet for vart och ett av segmenten, och redovisar normalt
forsiljningar och overféringar mellan segmenten pa mark-
nadsmissiga villkor till marknadspriser. Fér en presentation
av nettoomsittning och rorelseresultat pa segmentsbasis, se
vidare "—Rorelseresultar—Koncernens resultatrikning for riken-
skapsdret 2014/2015 jamfort med 2013/2014”, samt "—Rérelseresul-
tat—Koncernens resultatrikning for rikenskapsdret 2013/2014
Jamfort med 2012/2013”.

FORKLARING AV POSTERNA |
RESULTATRAKNINGEN

Nettoomsattning

Nettoomsittning bestir frimst av intikter frin kollektivtrafik
med buss i Norden med verksamhet i Sverige, Norge, Finland
och Danmark, men dven intikter frin expressbusstjinster i
Sverige. I ldgre grad omfattar nettoomsittningen leasing,
verkstadstjanster samt dieselforsiljning.

Drivmedel, dack och andra férnédenheter

Drivmedel, dick och andra fornédenheter bestar av kostnader
som ir direkt kopplade till bussarna och anvindningen av
dessa.

Ovriga externa kostnader

Ovriga externa kostnader hirror fran kostnader for byggna-
der, konsultarvoden, ersittningar till revisorerna, indirekta
administrationskostnader och andra omkostnader, samt
hyresbetalningar under Nobinas operationella leasingavtal.

Personalkostnader
Personalkostnader bestar av 16nekostnader, arbetsgivaravgif-
ter, pensionskostnader och dvriga personalkostnader.

Realisationsresultat vid forséljning av
anlaggningstillgangar

Realisationsresultat vid forsiljning av anlidggningstillgingar
innefattar realisationsforluster fran forsiljningen av bussar.

Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och
materiella anldggningstillgangar
Avskrivningar/nedskrivningar bestr till stor del av avskriv-
ningar av bussar, men avser ocksé avskrivning av utrustning,
verktyg, inventarier och installationer, samt byggnader.

Finansiellaintékter

Finansiella intikter bestar av rinta pa koncernkontot, villko-
rade bankkonton samt férvintad avkastning pa férvaltnings-
tillgdngar for betalning av Koncernens pensionsférpliktelser.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader bestér av rintedelen av finansiell leasing,
rinta erlagd for Bolagets obligation om 550 MSEK som ir
noterad pa Nasdaq Stockholm, samt rintekostnader for
Bolagets pensionsférplikeelser.
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Skatt

Skatt bestar av aktuell och uppskjuten skatt. Skatt redovisas i
resultatrikningen sdvida inte den underliggande transaktio-
nen redovisas direkt i eget kapital, dd den relaterade skatteef-
fekten dven redovisas i eget kapital respektive i ovrigt totalre-
sultat. Aktuell skatt 4r den skatt som betalas eller erhalls for
innevarande ir, med tillimpning av de skattesatser som giller

RORELSERESULTAT

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

per balansdagen, inklusive justeringar for aktuell skatt hin-
forlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt beriknas enligt
balansrikningsmetoden med utgangspunkt i temporira skill-
nader mellan redovisade virden p4 tillgdngar och skulder och
deras skattemissiga virde. Uppskjuten skatt omfattar ocksd en
del beriknad skatt pa underskottsavdrag.

Koncernens resultatrdkning for rakenskapsaret 2014/2015 jamfort med 2013/2014
I tabellen nedan visas Nobinas rorelseresultat samt procentuella férindringar av resultatet period for period fér de angivna

perioderna.

For rikenskapsdret
(MSEK) 2014/2015 Férdandringi % 2013/2014
Nettoomsaéttning 7549 39 7269
Rorelsens kostnader
Drivmedel, ddck och andra férnédenheter -1655 0,7 -1644
Ovriga externa kostnader -1091 -0,9 -1101
Personalkostnader -3881 51 -3692
Realisationsresultat vid forsaljning av anlaggningstillgdngar -35 n/m -15
Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och materiella anlaggningstillgdngar -516 51 -491
Rorelseresultat 371 13,8 326
Finansiella poster, netto
Finansiellaintakter 8 -11,1 9
Finansiella kostnader -238 -4,0 248
Finansnetto -230 -3,8 -239
Resultat fore skatt (EBT) 141 62,1 87
Skatt —47 51,6 =31
Arets resultat 94 67,9 56

Nettoomsdttning

Nobinas nettoomsittning ckade med 280 MSEK, eller 3,9
procent, fran 7 269 MSEK for rikenskapsdret 2013/2014 till

7 549 MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes frimst av
uppstarten av nya trafikkontrakt som resulterade i storre
volymer och 6kad férsiljning. Tack vare noggranna forbere-
delser i samband med att flera avtal ingicks och startades upp
i bérjan av kontraktsperioden kunde Nobina framgangsrikt
genomfora en kontraktsmigrering for totalt strax dver 9oo
bussar. Indexjusteringen inom samtliga segment hinforlig ill
héjda loner samt konsumentprisindex och volymutillvixt for

befintliga kontrakt hade ocksé en positiv pdverkan pd netto-
omsittningen. Den 6kade nettoomsittningen motverkades
av indexjusteringar for samtliga segment hinférlige till ligre
drivmedelspriser och forlusten av nettoomsittning fran vissa
utgingna, forlustbringande kontrakt.

Nettoomsittning per rorelsesegment

I tabellen nedan visas Nobinas rérelseresultat uppdelat per
segment samt procentuella férindringar av resultatetet period
for period for de angivna perioderna.

For rikenskapsdret

(MSEK) 2014/2015 Férdndringi % 2013/2014
Sverige

Regional 5138 5,9 4 853

Interregional 283 -10,4 316
Danmark 395 14,2 346
Norge 943 -5,2 995
Finland 812 -1,2 802
Elimineringar® -22 -48,8 —43
Summa 7549 39 7269

*Inklusive koncerninterna transaktioner.
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Sverige: Nobinas nettoomsittning i Sverige (inklusive regio-
nal svil som interregional trafik) 6kade med 252 MSEK, eller
4,9 procent, fran 5 169 MSEK for rikenskapsaret 2013/2014 till
5 421 MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes frimst av
uppstarten av nya trafikkontrakt som resulterade i stdrre voly-
mer och 6kad forsiljning, i synnerhet for Skaraborgs och Vis-
ternorrlands lin. Dessa kontrake ersatte kontrakt som 16pt ut
under dret. De nya kontrakten innehéll 6kade incitamentsde-
lar. Volymitillvixten frdn befintliga kontrake i olika regioner
hade, tack vare en begiran fran kollektivtrafikmyndigheter
om forindringar i den dverenskomna trafiken, ocksa en posi-
tiv paverkan p4 nettoomsiteningen. Okningen i nettoomsitt-
ning motverkades av att ett forlustbringande avtal i Dalarna
16pte ut, samt en minskning av nettoomsittningen frin Swe-
bus interregionala trafik hianférligt till ligre efterfragan och
okad priskonkurrens.

Danmark: Nobinas nettoomsittning i Danmark 6kade med
49 MSEK, eller 14,2 procent, frin 346 MSEK for rikenskaps-
iret 2013/2014 till 395 MSEK for 2014/2015. Okningen féran-
leddes av kollektivtrafikskontrakt som Nobina tog hem for
Kopenhamnsomradet. Bolagets befintliga kontrake for
Kopenhamn gick med forlust och omfattade bara en region.
Det nya kontraktet dr dels en fornyelse vad giller Nobinas
tjanster fér denna region, med avsevirt forbitcrade villkor,
samt ytterligare tva regioner i Képenhamn. Tjinster under
dessa kontrakt inleddes i december 2014.

Norge: Nobinas nettoomsittning i Norge minskade med 52
MSEK, eller 5,2 procent, frin 995 MSEK for rikenskapséret
2013/2014 till 943 MSEK for 2014/2015. Minskningen féran-
leddes av ett forlustbringande kontrakt i Vestfold som lopte ut.
Minskningen motverkades av de positiva effekterna av en brist
pa dverensstimmelse i kostnadsindexen i befintliga kontrake,
da indexjusteringar i Bolagets kontrakt med kollektivtrafik-
myndigheter i Norge enbart gors vartannat ar, vilket resultera-
de i en tidsférskjutning for en nedjustering av index hinforlig
till ligre drivmedelspriser.

Finland: Nobinas nettoomsittning i Finland 6kade med 10
MSEK, eller 1,2 procent, fran 802 MSEK fér rikenskapsaret
2013/2014 till 812 MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes
frimst av uppstarten av nya trafikkontrakt med stérre volymer
och okad férsiljning, frimst i Helsingforsomrédet, samt hel-
arseffekten av kontrakten som startades upp i slutet av riken-
skapsaret 2013/2014. Okningen av nettoomsittningen motver-
kades av forlusten av ett kontrakt fr reklam pé bussar samt en
reviderad tolkning av bonussystemet i ett befintligt kontrake
med en kollektivtrafikmyndighet.

Drivmedel, ddck och andra férnédenheter

Nobinas kostnader fér drivmedel, dick och andra fornéden-
heter 6kade med 11 MSEK, eller 0,7 procent, frin 1 644 MSEK
for rikenskapsiret 2013/2014 till 1 655 MSEK fér 2014/2015.
Nobinas kostnader fér drivmedel, dick och andra fornéden-
heter minskade, sett i procent av nettoomsittningen, frin 22,6
procent for rikenskapsaret 2013/2014 till 21,9 procent for
2014/2015. C)kningen foranleddes frimst av en 6kning av
trafikvolymerna, vilket resulterade i kade drivmedels- och
underhallskostnader. Okningen berodde ocksi pa ligre effek-
tivitet, vilket delvis forklaras av migrationen av nya kontrake
och den normala optimeringsfasen i trafik- och underhlls-
planeringen i samband med nya kontrakt, och kostnadsinfla-

tion. Okningen av kostnaderna for drivmedel, dick och andra
fornddenheter motverkades av ligre drivmedelskostnader pd
marknaden.

Ovriga externa kostnader

Nobinas 6vriga externa kostnader minskade med 10 MSEK,
eller 0,9 procent, fran 1 1o1r MSEK for rikenskapsaret
2013/2014 till 1 091 MSEK f6r 2014/2015. Nobinas 6vriga
externa kostnader minskade sett till procent av nettoomsitt-
ningen, frin 15,1 procent for rikenskapsaret 2013/2014 till 14,5
procent for 2014/2015. Minskningen foranleddes av minskade
hyresbetalningar under Nobinas operationella leasingavtal,
da dessa avtal fasas ut vartefter de loper ut.

Personalkostnader

Nobinas personalkostnader 6kade med 189 MSEK, eller 5,1
procent, fran 3 692 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014 till

3 881 MSEK f6r 2014/2015. Nobinas personalkostnader 6kade
sett till procent av nettoomsittningen, frdn 50,8 procent for
rikenskapsiret 2013/2014 till 51,4 procent for 2014/2015.
Okningen foranleddes frimst av 6kade 16ne- och personal-
kostnader som uppkom i samband med att Bolaget bedrev
regionaltrafik under nya regionala kontrakt, samt kontraktu-
ella I6neskningar. Okningen berodde ocksa pa ligre effektivi-
tet, vilket delvis forklaras av migrationen av nya kontrake och
den normala optimeringsfasen i anvindningen av personalen
i samband med nya kontrake, och kostnadsinflation.

Realisationsresultat vid forsdljning av
anldggningstillgéngar

Nobinas realisationsresultat fran forsiljningen av anldggnings-
tillgingar 6kade med 20 MSEK, frin 15 MSEK for riken-
skapsaret 2013/2014, till 35 MSEK f6r 2014/2015. Okningen
foranleddes av en okad forsiljning av bussar, beroende pa
forindringar i Bolagets kontraktsportfélj, bland annat att de
forlustbringande kontrakten i Dalarna samt i Vestfold i Norge
16pte ut, vilket resulterade i en Gverskottskapacitet i friga om
bussar.

Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och
materiella anlidggningstillgdngar

Nobinas av- och nedskrivningar av materiella anliggnings-
tillgingar och immateriella tillgingar 6kade med 25 MSEK,
eller 5,1 procent, frin 491t MSEK fér rikenskapsaret 2013/2014
till 516 MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes av
avskrivning av befintliga bussar, dd Bolaget fortsatte att utoka
anvindningen av finansiell leasing, samt en fortsatt avskriv-
ning av utrustning, verktyg, inventarier och installationer
samt byggnader.

Rérelseresultat

Nobinas rérelseresultat 6kade med 45 MSEK, eller 13,8 procent,
frin 326 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014 till 371 MSEK
for 2014/2015. Okningen foranleddes av generellt framgangs-
rika kontraktsmigreringar som ett resultat av att forlustbring-
ande kontrakt [6pte ut, tillsammans med uppstarten av nya
trafikkontrake och de positiva effekterna som dessa nya kon-
trakt hade pa Bolagets 6vergripande kontraktsportfslj. Det
dkade rorelseresultatet motverkades av kostnader hinforliga
till uppstarten av nya trafikkontrakt, samt 6kade lone- och
personalkostnader och ckade drivmedelskostnader vid driften
av trafik under nya kontrakt.
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Rorelseresultat per segment

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

I tabellen nedan visas Nobinas rérelseresultat uppdelat per segment samt procentuella férindringar av resultatet period for period

for de angivna perioderna.

For rikenskapsdret

(MSEK) 2014/2015 Fordndringi % 2013/2014
Sverige

Regional 373 13,7 328

Interregional 9 n/m 3
Danmark -15 71 -14
Norge -2 -33,3 -3
Finland 47 b4 45
Centrala funktioner samt évriga poster -41 24,2 -33
Summa 371 13,8 326

Sverige: Nobinas rorelseresultat i Sverige (inklusive regional
savil som interregional trafik) 6kade med st MSEK, eller 15,4
procent, frin 331 MSEK for rikenskapsdret 2013/2014 till 382
MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes av en framgings-
rik kontrakesmigrering som ett resultat av att ett frlustbring-
ande kontrakt i Dalarna I6pte u, tillsammans med uppstarten
av nya trafikkontrake, bland annat i Skaraborgs och Vister-
norrlands lin, samt de positiva effekterna som dessa nya
kontrakt hade pa Bolagets 6vergripande kontraktsportfsl;.
Okningen hirrorde ocksi fran positiva effekter frin en brist
pd dverenstimmelse i kostnadsindexen under befintliga kon-
trake, da Bolagets personalkostnader i Sverige generellt sett
var ldgre dn de justeringar som gjordes i enlighet med relevant
index. Trots ldgre efterfragan och 6kad priskonkurrens bidrog
Swebus interregionala trafik till ett hogre rorelseresultat till
foljd av helarseffekterna av att Swebus upphdrde med flygbuss-
trafiken till Arlanda, samt vissa effektiviseringsitgirder. Bada
dessa faktorer hade en positiv effekt pa kostnaderna. Det oka-
de rorelseresultatet motverkades av kostnader hinforliga till
uppstartsfasen for nya trafikkontrake, sirskilt underhéllskost-
nader. Okningen berodde iven pi ett negativt resultat i en
rittsprocess mot en kollektivtrafikmyndighet rérande kon-
trakestolkning, vilket hade en negativ nettoeffekt om 23
MSEK under rikenskapsaret 2014/2015 jimfért med 2013/2014
da Bolaget gjorde en positiv reservering om 11 MSEK avseende
samma friga.

Danmark: Nobinas rérelseforlust for Danmark 8kade med

1 MSEK, eller 7,1 procent, frain —14 MSEK for rikenskapséret
2013/2014 till =15 MSEK f6r 2014/2015. Okningen hirrorde
framst fran verksamhetsforluster hinférliga till det gamla
kontraktet for kollektivtrafik med buss i Képenhamn, vilket
emellertid 16pte ut i december 2014 och ersattes av ett forman-
ligare kontrakt. Okningen berodde ocksa pa kostnader hin-
forliga till uppstartsfasen av det nya kontraktet i K6penhamn.

Norge: Nobinas rorelseforlust f6r Norge minskade med

1 MSEK, eller 33,3 procent, frin —3 MSEK for rikenskapsaret
2013/2014 till =2 MSEK f6r 2014/2015. Minskningen berodde
fraimst pd act ett frlustbringande kontrake i Vestfold I6pte ut,
kombinerat med vissa effektiviseringsitgirder for att forbittra
Bolagets verksamhet, sdsom centralisering av kontraktshante-
ring, vilket hade en positiv effekt pa tidsspillan och andra
nyckeltal.
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Finland: Nobinas rérelseresultat i Finland 6kade med

2 MSEK, eller 4,4 procent, frin 45 MSEK for rikenskapsiret
2013/2014 till 47 MSEK for 2014/2015. Okningen foranleddes
av effektiviseringar inom Bolagets verksamheter som en f6ljd
av en titare uppfdljning av busskador och brinsleférbrukning.

Centrala funktioner samt évriga poster: Centrala funktioner
samt ovriga poster omfattar kostnader hinférliga till Nobinas
huvudkontor, inklusive Koncernfunktioner, sisom ledning,
IT och ekonomi. Nobinas rorelseforlust fran centrala funktio-
ner samt évriga poster 6kade med 8 MSEK, eller 24,2 procent,
fran —33 MSEK for rikenskapsaret 2013/2014 till —41 MSEK
for 2014/2015. Okningen foranleddes av externa konsulter som
anlitades for att utveckla Bolagets I'T system for resultatstyr-
ning och analys.

Finansiella intdkter

Nobinas finansnetto minskade med 1 MSEK, eller 11,1 pro-
cent, frin 9 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014 till 8 MSEK
for 2014/2015. Minskningen féranleddes frimst av generellt
lagre rintor pd Bolagets villkorade bankkonton, som utgér
sikerheter for vissa kontraktuella dtaganden och pensionsfor-
pliktelser.

Finansiella kostnader

Nobinas finansiella kostnader minskade med 1o MSEK, eller
4,0 procent, frin 248 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014, till
238 MSEK for 2014/2015. Minskningen féranleddes frimst av
generellt ligre rintor pA marknaden, vilket sinkte rintorna for
Bolagets finansiella leasingavtal gillande bussar. Minskningen
berodde ocksé pé finansiella villkor som uppndddes av Bolaget
till f5ljd av refinansieringen av ldn och det tillhérande utfir-
dandet av en obligation om 550 MSEK, som listades pd Nasdaq
Stockholm. Minskningen av de finansiella kostnaderna mot-
verkades av transaktionskostnader hinforliga till utfirdandet
av den nya obligationen och kostnaden for aterstiende aktive-
rade lanekostnader hinférliga till Bolagets tidigare obligation.
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Skatt

Nobinas skattekostnader 6kade med 16 MSEK, eller 51,6 pro-
cent, frin 31 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014 till 47 MSEK
for 2014/2015. Bolagets faktiska skattesats minskade frin 35,6
procent for rikenskapsaret 2013/2014 till 33,3 procent for
rikenskapsaret 2014/2015.

Bolaget har bokfort uppskjuten skatt hinforlig till skatte-
missiga underskottsavdrag. Den uppskjutna skatten har
riknats ut genom att anvinda skattesatser som ir tillimpliga,
eller som forvintas vara tillimpliga nir den uppskjutna skatte-
fordran realiseras eller skatteskulden 4r 16st. Den uppskjutna
skattefordran som hinfor sig till avdragsgilla skillnader eller
outnyttjade skatteforluster har rapporterats i den utstrickning
som de forvintas utnyttjas inom den nirmaste framtiden och
att gora det anses sannolikt. Nuvarande skatt f6r Nobina upp-
gér till -1 MSEK, och férindringen i berdknade uppskjutna
skattefordringar och skatteskulder paverkade vinsten for dret
med —46 MSEK. Bolaget kan, frin tid till annan, redovisa
ytterligare uppskjuten skatt, vilket kommer att paverka Bola-
gets skattekostnad i motsvarande mén. Se vidare "Risk fakro-
rer—Risker relaterade till Nobina—Legala risker och skatterisker—
Koncernens effektiva skattesats kan komma att variera pa grund
av ett antal olika faktorer innefattande bland annat forindring-
ar i skattelagstifining i nagon av de jurisdiktioner diir Koncernen
Gr verksam’.

Arets resultat

Nobina redovisade ett resultat efter skatt pa 94 MSEK for
rikenskapséret 2014/2015 och ett resultat efter skatt pé 56
MSEK f6r 2013/2014.

EBITDA

Nobinas EBITDA ckade med 9o MSEK, eller 10,8 procent,
frin 832 MSEK for rikenskapsaret 2013/2014 till 922 MSEK
for rikenskapsaret 2014/2015. Okningen var hinforlig till
utgdngen av forlustbringande kontrakt och starten av nya tra-
fikavtal och de positiva effekterna som dess nya kontrakt hade
pa Bolagets samlade kontraktsportfslj. Okningen av EBITDA
hélls tillbaka pd grund av kostnader hinférliga till startkost-
nader for nya trafikavtal samt 6kade direkta och indirekta
l6nekostnader samt 6kade brinslekostnader som uppkommit
vid utférandet av de nya kontrakten.

EBITDA ir inte ett IFRS-mitt och ersitter inga IFRS-
mitt. Nobina anviinder dessa métt i ménga avseenden for att
hantera och leda Bolaget. Fér en avstimning av EBITDA till
resultatet, se vidare ”Utvald historisk finansiell och svrig infor-
mation i sammandrag—Utvalda nyckeltal”.

Koncernens resultatrdakning for rakenskapsaret 2013/2014 jamfoért med 2012/2013
I tabellen nedan visas Nobinas rérelseresultat samt procentuella férindringar av resultatet period for period for de angivna

perioderna.

For rikenskapsdret
(MSEK) 2013/2014 Foréndringi % 2012/2013
Nettoomsaéttning 7269 0,8 7212
Rorelsens kostnader
Drivmedel, ddck och andra fornédenheter -1644 -3,4 -1702
Ovriga externa kostnader -1101 —-6,6 -1179
Personalkostnader -3692 2,4 -3606
Realisationsresultat vid forsaljning av anldggningstillgdngar -15 - -15
Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och materiella anlaggningstillgdngar -491 58 -L6h
Rérelseresultat 326 32,5 246
Finansiella poster, netto
Finansiellaintakter 9 - 9
Finansiella kostnader -248 -6,1 -264
Finansnetto -239 -6,3 -255
Resultat fore skatt (EBT) 87 - -9
Skatt -31 - 69
Arets resultat 56 -6,7 60

Nettoomsdttning

Nobinas nettoomsittning dkade med 57 MSEK, eller 0,8 pro-
cent, frin 7 212 MSEK fér rikenskapsaret 2012/2013 till 7 269
MSEK f6r 2013/2014. Okningen foranleddes frimst av volym-
tillvixt i befintliga kontrake, uppstarten av nya trafikontrake
som ledde till hogre volymer och 6kad forsiljning, samt hel-
arseffekterna frin vissa kontrakt som inleddes i slutet av
rikenskapsaret 2012/2013. Indexjustering inom alla segment
hinforliga till 6kade l6ner och brinslekostnader hade ocksa

en positiv effekt pa nettoomsittningen. Okningen motverka-
des av kontrakt som 16pte ut under aret, som inte fullt ut
ersattes av nya kontrake.

Nettoomsittning per segment

I tabellen nedan visas Nobinas rorelseresultat uppdelat per
segment samt procentuella férindringar av resultatet period
for period for de angivna perioderna.
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For rikenskapsdret

(MSEK) 2013/2014 Fordndringi % 2012/2013
Sverige

Regional 4 853 1,0 4808

Interregional 316 -11,0 355
Danmark 346 1,5 341
Norge 995 5,2 946
Finland 802 0,1 801
Elimineringar* —-43 10,3 -39
Summa 7269 0,8 7212

*Inklusive koncerngemensamma transaktioner.

Sverige: Nobinas nettoomsittning i Sverige (inklusive regio-
nal sivil som interregional trafik) 6kade med 6 MSEK, eller
o, procent, frin 5 163 MSEK for rikenskapsiret 2012/2013 till
5169 MSEK for 2013/2014. Okningen féranleddes av volym-
tillvixt for befintliga kontrake pa grund av krav fran kollektiv-
trafikmyndigheter pé forindringar i den 6verenskomna
trafiken i olika regioner. Okningen av nettoomsittningen
motverkades av kontrakt som [6pte ut under dret, som i
Bromma, Stockholm, vilka inte helt ersattes av nya kontrake,
samt en minskning av nettoomsittningen fran Swebus inter-
regionala trafik, pd grund av ligre efterfrigan och dkad pris-
konkurrens.

Danmark: Nobinas nettoomsittning i Danmark 6kade med

s MSEK, eller 15 procent, fran 341 MSEK for rikenskapséret
2012/2013 till 346 MSEK fér 2013/2014. Okningen foranleddes
av positiva effekter frin en brist pd dverensstimmelse i kost-
nadsindexeringen i befintliga kontrakt pa grund av éverkom-
pensation frin brinsleindexering i trafikavtal rérande 6kade
brinslekostnader. Den ckade nettoomsittningen kvittades i
viss mén av att ett kontrake I6pte ut.

Norge: Nobinas nettoomsittning i Norge 6kade med 49
MSEK, eller 5,2 procent, frin 946 MSEK f6r rikenskapsaret
2012/2013 till 995 MSEK f6r 2013/2014. Okningen foranleddes
av heldrseffekterna av vissa kontrakt som inleddes i slutet av
rikenskapsaret 2012/2013, inklusive kontraktet f6r Oslo Vest.

Finland: Nobinas nettoomsittning i Finland 6kade med

1 MSEK, eller 0,1 procent, fran 8or MSEK fér rikenskapsaret
2012/2013 till 802 MSEK for 2013/2014. Okningen foranleddes
av inledningen av nya trafikkontrakt som utdkade antalet
trafikrutter i befintliga regioner.

Drivmedel, déck och andra férnédenheter

Nobinas nettoomsittning for drivmedel, dick och andra for-
nddenheter minskade med 58 MSEK, eller 3,4 procent, frin
1702 MSEK for rikenskapsaret 2012/2013 till 1 644 MSEK for
2013/2014. Nobinas kostnader f6r drivmedel, dick och andra
fornddenheter minskade, sett i procent av nettoomsittningen,
frin 23,6 procent for rikenskapsaret 2012/2013 till 22,6 procent
for 2013/2014. Minskningen foranleddes av tillkommande
kostnader som var ligre dn vintat pa grund av vinterforhillan-
dena, som drivmedelsférbrukning, skador och underhall.
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Ovriga externa kostnader

Nobinas 6vriga externa kostnader minskade med 78 MSEK,
eller 6,6 procent, frin 1179 MSEK for rikenskapsaret
2012/2013 till 1 101 MSEK f6r 2013/2014. Sett till procent av
nettoomsittningen minskade Nobinas 6vriga kostnader frin
16,3 procent for rikenskapsdret 2012/2013 till 15,1 procent for
2013/2014. Minskningen féranleddes av minskade hyresbetal-
ningar under Nobinas operationella leasingavtal, d4 dessa
avtal fasas ut vartefter de loper ut.

Personalkostnader

Nobinas personalkostnader 6kade med 86 MSEK, eller 2,4
procent, frin 3 606 MSEK for rikenskapsaret 2012/2013 till

3 692 MSEK for 2013/2014. Sett till procent av nettoomsitt-
ningen, 6kade Nobinas personalkostnader frén 50,0 procent
for rikenskapsdret 2012/2013 till 50,8 procent for 2013/2014.
Okningen foranleddes frimst av 6kade 16ne- och personal-
kostnader som uppkom i samband med att Bolaget bedrev
regionaltrafik under nya regionala kontrakt, samt kontraktu-
ella loneskningar. De 6kade kostnaderna var ocksa hinférliga
till vissa omstindigheter rorande ledningen och omorganisa-
tioner i Norge.

Realisationsresultat vid forsdljning av
anldggningstillgdngar

Nobinas realisationsresultat frin forsiljningen av anligg-
ningstillgdngar lag stabilt pd 1s MSEK for rikenskapsaret
2013/2014 jimfort med 2012/2013.

Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och
materiella anldggningstillgdngar

Nobinas av- och nedskrivningar av materiella anliggnings-
tillgdngar och immateriella tillgingar 6kade med 27 MSEK,
eller 5,8 procent, fran 464 MSEK for rikenskapsaret 2012/2013
till 491 MSEK f6r 2013/2014. Okningen féranleddes av
avskrivning av befintliga bussar, d4 Bolaget fortsatte att utdka
anvindningen av finansiell leasing, samt en fortsatt avskriv-
ning av utrustning, verktyg, inventarier och installationer

samt byggnader.
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Roérelseresultat

Nobinas rorelseresultat okade med 8o MSEK, eller 32,5 pro-
cent, frin 246 MSEK for rikenskapsaret 2012/2013 till 326
MSEK f6r 2013/2014. Okningen foranleddes av allminna for-
bittringar av effektiviteten i bussdriften och trafikplaneringen
inom samtliga segment, samt tillkommande kostnader som
var ldgre 4n vintat pa grund av vinterforhallandena. I dessa
tillkommande kostnader ingdr drivmedelsforbrukning, ska-

dor, underhall och instillda turer. Rorelseresultatet paverka-
des dven av positiva och negativa engingsposter.

Rérelseresultat per segment

I tabellen nedan visas Nobinas rorelseresultat uppdelat per
segment samt procentuella férindringar av resultatet period
for period for de angivna perioderna.

For rikenskapsdret

(MSEK) 2013/2014 Forédndringi % 2012/2013
Sverige

Regional 328 8,3 303

Interregional 3 -40 5
Danmark -14 -46,2 -26
Norge -3 -88 -25
Finland 45 40,6 32
Centrala funktioner samt 6vriga poster -33 -23,3 -43
Summa 326 32,5 246

Sverige: Nobinas rorelseresultat i Sverige (inklusive regional
savil som interregional trafik) 6kade med 23 MSEK, eller 7,5
procent, fran 308 MSEK for rikenskapsdret 2012/13 till 331
MSEK for 2013/2014. Okningen berodde frimst pa aterbetal-
ningen av 25 MSEK frin Fora (bolaget som ansvarar for
Nobinas kollektiva pensionsplaner) under fjirde kvartalet pa
grund av att pensionsutbetalningar som Nobina tidigare beta-
lat 6verstigit Bolagets faktiska skyldighet. Okningen av rérel-
seresultatet motverkades av det minskade rérelseresultatet fran
Swebus interregionala trafik, till foljd av ligre efterfragan och
dkad priskonkurrens, dven om det faktum att Swebus upphér-
de med flygbussarna till Arlanda samt vissa effekriviserings-
dtgirder bide motverkade minskningen i rorelseresultatet for
Swebus.

Danmark: Nobinas rorelseforlust for Danmark minskade
med 12 MSEK, eller 46,2 procent, frin —26 MSEK for riken-
skapsiret 2012/2013 till =14 MSEK f6r 2013/2014. Minskningen
foranleddes frimst av ligre rérelseférluster som genererades av
ett trafikkontrakt som startade 2008, till foljd av férbiccrad
effektivitet pd grund av ett effektivare utnyttjande av
personalresurser och forbittrad uppféljning av underhall.

Norge: Nobinas rérelseforlust for Norge minskade med

22 MSEK, eller 88 procent, frin —25 MSEK for rikenskapsiret
2012/2013 till -3 MSEK f6r 2013/2014. Minskningen féranled-
des fraimst av forbittrad bussverksamhet och trafikplanering.
Minskningen av rérelseférlusten motverkades mot en engangs-
betalning om 13 MSEK till f6ljd av en uppgorelse med Skyss
rorande en tvist om 31 MSEK i totala skadestindskrav hinfor-
liga till kontraktstolkning i Sunnhordaland och Nordhorda-
land.

Finland: Nobinas rorelseresultat i Finland kade med

13 MSEK, eller 40,6 procent, frin 32 MSEK for rikenskapsiret
2012/13 till 45 MSEK for 2013/2014. Okningen foranleddes av
forbdttrad effektivitet i Bolagets verksamhet, till f6ljd av for-
bittrad uppfoljning av underhill, samt tillkommande kostna-
der som var lidgre 4n vintat pa grund av vinterférhillandena.

I dessa tillkommande kostnader ingar drivmedelsférbruk-
ning, skador, underhill och instillda turer.

Centrala funktioner samt évriga poster Nobinas rérelse-
resultat frin centrala funktioner och évriga poster kade med
10 MSEK, eller 23,3 procent, frin —43 MSEK fr rikenskaps-
aret 2012/2013 till =33 MSEK fér 2013/2014. Okningen foran-
leddes frimst av vissa omorganisationer.

Finansiella inttikter
Nobinas finansiella intikter ldg stabilt pA 9 MSEK for riken-
skapsaret 2013/2014 jimf6rt med 2012/2013.

Finansiella kostnader

Nobinas finansiella kostnader minskade med 16 MSEK, eller
6,1 procent, frin 264 MSEK f6r rikenskapsaret 2012/2013 till
248 MSEK f6r 2013/2014. Minskningen foranleddes av mins-
kade marknadsrintor vilket minskade rintorna i Bolagets
leasingavtal avseende bussarna. Minskningen av finansiella
kostnader under rikenskapsdret 2013/2014 motverkades av
utlindska valutavinster i samband med valutavixlingar under
rikenskapsaret 2012/2012 hinférliga till Bolagets obligationer
som var denominerade i EUR och som refinansierades i sam-
band med en samtidig emission av obligationer (denominera-
de i SEK) under 20r12.

Skatt

Nobinas skattekostnader 6kade med 100 MSEK, frin +69
MSEK fér rikenskapsaret 2012/2013 till =31 MSEK for
2013/2014. Bolaget har bokfért uppskjuten skatt hinforlig till
skattemissiga underskottsavdrag. Den uppskjutna skatten har
riknats ut genom att anvinda skattesatser som ir tillimpliga,
eller som forvintas vara tillimpliga nir den uppskjutna skatte-
fordran realiseras eller skatteskulden ir 16st. Den uppskjutna
skattefordran som hinfér sig till avdragsgilla skillnader eller
outnyttjade skatteforluster har rapporterats i den utstrickning
som de férvintas utnyttjas inom den nirmaste framtiden och
att gora det anses sannolikt. Nuvarande skatt f6r Nobina upp-
gir till o MSEK, och retroaktivt berdknade uppskjutna skatte-
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fordringar och skatteskulder piverkade vinsten for aret med
7 MSEK.

Arets resultat

Nobina redovisade ett resultat efter skatt pa 56 MSEK for
rikenskapsaret 2013/2014 och ett resultat efter skatt pa 60
MSEK f6r 2012/2013.

EBITDA
Nobinas EBITDA 6kade med 107 MSEK, eller 14,8 procent,
fran 725 MSEK for rikenskapsiret 2012/2013 till 832 MSEK
for 2013/2014. Okningen foranleddes av en allmin effektivi-
tetsforbittring i bussverksamheten och trafikplaneringen av-
seende alla segment samt ldgre tilliggskostnader 4n forvintat
pa grund av vinterférhillanden, brinslekostnader, skador,
underhill och instillda resor.

EBITDA ir inte en IFRS-virdering och ersitter inga IFRS-

Kassafloden

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

virderingar. Nobina anvinder dessa virderingar i minga avse-
enden f6r att hantera och leda Bolaget. Fér en avstimning av
EBITDA till resultatet, se vidare " Utvald historisk finansiell och
ovrig information i sammandrag—Utvalda nyckeltal”

LIKVIDITET OCH KAPITALRESURSER

Nobinas likviditetskrav bestar huvudsakligen av rintebetal-
ningar och amortering av bussleasing, rintebetalningar pa
Bolagets obligation samt finansiering av dess investeringar och
rorelsekapital. Bolagets primira likviditetskilla dr kapital frin
den operativa verksamheten.

Rorelsekapital

Det ir Nobinas bedomning att tillgingligt rorelsekapital 4r
tillrdcklige for ate tillgodose kraven f6r 12-ménadersperioden
frin datumet for detta Prospeke.

I tabellen nedan aterges de huvudsakliga komponenterna i Nobinas kassafléden for de angivna perioderna.

Rdkenskapsdr
(MSEK) 2014/2015 2013/2014 2012/2013
Kassaflode frdn den I6pande verksamheten 964 899 866
Kassaflode fran investeringsverksamheten -213 -11 -118
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -610 =715 -715
Arets kassaflsde 141 173 33
Likvida medel vid aretsingang 309 137 107
Likvida medel vid &rets slut 453 309 137

Kassafléde frén den Iopande verksamheten

Nobinas kassafléde frin den l6pande verksamheten ékade
med 65 MSEK, frin 899 MSEK for rikenskapséret 2013/2014
till 964 MSEK for 2014/2015. Okningen i kassaflodet frin den
l6pande verksamheten for rikenskapsaret 2014/2015 hirrorde
frimst fran forbitcrade rérelseresultat. Okningen av kassaflo-
de frin den [6pande verksamheten berodde dven pi positiva
forindringar av rérelsekapitalet vilket i sin tur berodde pd
omférhandlade betalningsvillkor fr kunder vilket sikrade
betalningar i god tid innan méanadsslutet vilket reducerade
antalet forfallna kundfordringar.

Nobinas kassaflode frin den [6pande verksamheten okade
med 33 MSEK, frin 866 MSEK for rikenskapsiret 2012/2013
till 899 MSEK f6r 2013/2014. Okning i kassaflodet frin den
l6pande verksamheten f6r rikenskapsaret 2013/2014 hirrorde
frimst fran forbiterat rorelseresultat. Okningen av kassaflode
frin den lopande verksamheten motverkades av férindringar
i rorelseskulden pd grund av tidpunkten for helgdagar vilket
resulterade i att ett stort antal leverantdrsskulder betalades
efter arsskiftet.

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Nobinas kassautfléde frin investeringsverksamheten 6kade
med 202 MSEK, frin 11 MSEK f6r rikenskapsiret 2013/2014
till 213 MSEK f6r 2014/2015. Okningen i kassautflodet fran
investeringsverksamheten for rikenskapsaret 2014/2015 hir-
rorde frimst fran forvirv av linefinansierade bussar och dir-
med upptagna i kassaflédesanalysen (till skillnad mot leasade
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bussar). Okningen i kassautflodet frin investeringsverksam-
heten motverkades av flera bussférsiljningar i forhallande till
foregdende dr.

Nobinas kassautflode frin investeringsverksamheten mins-
kade med 107 MSEK, frin 118 MSEK f6r rikenskapsiret
2012/2013 till 11 MSEK f6r 2013/2014. Minskningen av kassa-
utflédet frin investeringsverksamheten fér rikenskapsiret
2013/2014 hirrérde frimst frin en ligre andel bussforvirv
som inte var finansierade genom leasing.

Kassaflode frén finansieringsverksamheten
Nobinas kassautfléde frin finansieringsverksamheten mins-
kade med 105 MSEK, frin 715 MSEK for rikenskapsaret
2013/2014 till 610 MSEK for 2014/2015. Denna minskning i
kassautflddet fran finansieringsverksamheten for rikenskaps-
dret 2014/2015 hirrorde frimst fran ligre rintor vid finansiell
leasing och p& Obligationerna. Minskningen i kassautfldet
frin finansieringsverksamheten motverkades av betalning av
transaktionskostnader i samband med obligationens refinan-
siering.

Nobinas kassautflode frin finansieringsverksamheten lig
kvar stabilt pd 715 MSEK f6r rikenskapsaret 2013/2014 jimfort
med 2012/2013.

Investeringar

Nobinas investeringar utgors frimst av kontanta inkdp av nya
bussar och utrustning till bussar och depier i samband med
nya kontrakt. Nobinas investeringar 6kade med 256 MSEK,
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fran 39 MSEK for rikenskapsiret 2013/2014 till 295 MSEK for
2014/2015. Sett till procent av totaresultatet 5kade Nobinas
investeringar frdn o,5 procent for rikenskapsaret 2013/2014 till
3,9 procent for 2014/2015. Okningen berodde frimst pa nya
bussar, vilka delvis finansierades genom externa lan.

Nobinas investeringar minskade med 88 MSEK, fran 127
MSEK fér rikenskapsiret 2012/2013 till 39 MSEK for 2013/
2014. Sett till procent av totaresultatet minskade Nobinas
investeringar frin 1,8 procent for rikenskapsdret 2012/2013 till
0,5 procent for 2013/2014. Minskningen berodde frimst pa en
mindre volym av nya kontrakt.

Likviditetsarrangemang

Obligationer

Nobina Europe emitterade den 13 maj 2014 seniora obligatio-
ner denominerade i SEK med fast rinta och sikerheter till ett
nominellt belopp av totalt 550 MSEK (Obligationerna), inom
ett rambelopp om 660 MSEK, i syfte att refinansiera ett ute-
stdende obligationsldn. Som sikerhet for emittentens atagan-
den under villkoren fér Obligationerna har samtliga aktier i
Nobina Europes direktigda dotterbolag Nobina Sverige,
Swebus, Nobina Finland, Nobina Norge, Nobina Danmark
Holding Aps och Nobina Danmark pantsatts till formén for
obligationsinnehavarna och deras agent Nordic Trustee &
Agency AB (publ).

Det nominella beloppet f6r varje Obligation 4dr 1 MSEK.
Obligationerna loper med en irlig kupongrinta om 8 procent
av det nominella beloppet och betalning av rinta sker halvars-
vis den 13 maj respektive den 13 november varje ar. Inga obli-
gationsbevis har utfirdats da Obligationerna 4r ansluta till
Euroclear Sweden AB:s kontobaserade system (ISIN:
SE0005797578). Vidare dr Obligationerna upptagna till han-
del pa foretagsobligationslistan vid Nasdaq Stockholm under
kortnamnet NOBA 103. Forfallodagen for Obligationerna dr
den 13 maj 2019.

Villkoren for Obligationerna innehaller vissa finansiella
och andra ataganden (covenants) f6r Nobina Europe, vilka
innefattar restriktioner avseende upptagande av ny skuld, stil-
lande av nya garantier och sikerheter, avyttring av tillgingar
och dotterforetag, betalning av utdelning, dterkdp av egna
aktier, inlosen av aktiekapital eller andra liknande virdeover-
foringar till Nobina eller dess direkta och indirekta aktiedgare
eller nigon nirstiende till dessa. Om dtagandena inte uppfylls
har agenten ritt att siga upp Obligationerna i fértid med ome-
delbar dterbetalning till obligationsinnehavarna. Villkoren for
Obligationerna innehéller dven bestimmelser som reglerar
andra situationer da agenten dger ritt att forklara samtliga
Obligationer, inklusive upplupen rinta, forfallna till betal-
ning (si kallade default-bestimmelser). Agenten har bland
annat denna ritt om Nobina Europe inte uppfyller sina finan-
siella eller andra dtaganden enligt villkoren for Obligationerna
eller 4r i drojsmél med betalning.

Nobina Europe har en ritt att 16sa in Obligationerna i
fortid mot erliggande av en premie om upp till 4 procent av

Obligationernas nominella belopp, tillsammans med upplu-
pen, och i vissa fall dterstiende, rinta (tillimplig premium och
betalbar rinta avgdrs av nir i tiden den fértida inlésen sker).
Envar av obligationsinnehavarna har en siljoption (pur option)
om det sker en kotrolligarférindring i emittenten (change of
control), varmed Nobina Europe dtar sig att 16sa in sddana
Obligationer till ett pris om 101 procent av Obligationernas
nominella belopp, tillsammans med upplupen rinta. Med
begreppet kontrolldgarforindring forstas en situation dir en
eller flera personer, som inte var direkta eller indirekta aktie-
dgare p emissionsdagen, forvirvar eller kontrollerar, direkt
eller indireke, mer 4n 5o procent av aktierna i Nobina Europe.

Kort efter Erbjudandets fullféljande avser Nobina att
anvinda 638 MSEK av nettolikviden frin Erbjudandet for att
dterbetala Obligationerna i sin helhet genom att utnyttja
Nobina Europes ritt enligt villkoren att 18sa in Obligationer-
na i fortid. Obligationerna kommer att inlosas med ett belopp
motsvarande summan av (i) 104 procent av Obligationernas
nominella belopp, (ii) den upplupna rintan pa Obligationerna
samt (iii) summan av de dterstidende rintebetalningarna pd
Obligationerna fram till, och inklusive, den 14 november
2016. Detta kommer att innebira en utbetalning frin Nobina
om en premie om 88 MSEK och féljaktligen att Nobinas skuld
minskas med s5oMSEK. Ett meddelande med information
om avstimningsdag for inldsen och inlésendag kommer att
skickas till obligationsinnehavarna senast 15 bankdagar innan
inlosendagen.

Rarelsekredit

I tilldgg till Obligationerna har Nobina Europe den 10 decem-
ber 2014 ingétt ett rorelsekreditavtal med Danske Bank med
en sammanlagd kreditram om 150 MSEK. Avtalet I6per ut den
1 december 2015 men kan f6rlingas med 12 manader &t gingen
genom omsesidig 6verenskommelse. Per den 28 februari 2015
var 18 MSEK utnyttjat av den totala kreditramen om 150
MSEK. Utnyttjade krediter 1dper med en rinta om STIBOR 9o
—0,50 procent. Vidare utgir en rinta pa hela kreditramsbelop-
pet om STIBOR 90 +2,00 procent. All rinta forfaller till
betalning den 31 mars, 30 juni, 30 september respektive den

31 december varje ar. Utnyttjade krediter forfaller till betal-
ning vid avtalets utgidng. Danske Bank har ritt att siga upp
avtalet med iakttagande av sex manaders uppsigningstid.
Danske Bank har dven ritt att siga upp avtalet till omedelbart
upphérande om Nobina Europe begér ett avtalsbrott.

Som sikerhet fér Nobina Europes avtalsenliga skyldigheter
har Nobina Sverige pantsatt féretagsinteckningar till ett totalt
belopp om 150 MSEK till forman fér Danske Bank. Vidare
har Nobina, Nobina Europe och Nobina Sverige dtagit sig att
tillse att Nobina Sverige, vid var tid, har ett fritt eget kapital
om minst 500 MSEK. Om s inte ir fallet har Danske Bank
ritt att bland annat begira omedelbar aterbetalning av utnytt-
jade krediter.
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Avtalsenliga forpliktelser
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I tabellen nedan anges de finansiella betalningar som Nobina maste erligga, inklusive under skuldinstrument, per den

28 februari 2015.

Per den 28 februari 2015
Forfall
Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall ridken- Avsdtt-
riken- riken- riiken- riken- riken-  skapsdret  ningar fér
skapsdret  skapsdret  skapsdret  skapsdret  skapsdret  2020/2021 finansiella Summa
(MSEK) 2015/2016  2016/2017  2017/2018 2018/2019  2019/2020 ellersenare kostnader skulder
Obligationslan och
andra externalan 24 24 23 23 569 53 -16 700

Nobina leasar en betydande del av sina bussar under finansiella leasingavtal. I tabellen nedan visas aktuellt virde p4 framtida mini-
mibetalningar for leasing avseende Bolagets finansiella leasingavtal for bussar, indelade efter forfallodatum.

Per den 28 februari 2015
Forfall
riken-
Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall skapsdret
forsta andra tredje figrde rdken- rdken- riiken- 2019/2020
kvartalet kvartalet kvartalet kvartalet skapsdret skapsdret skapsdret eller
(MSEK) 2015/2016 2015/2016 2015/2016 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 senare Summa
Framtida
minimibetalningar
for leasing 199 270 186 168 859 522 536 1398 4138
Aktuellt varde
pa framtida
minimibetalningar
for leasing 198 265 182 163 812 480 L76 1114 3690

Utdver det leasar Nobina en liten andel av sina bussar under operationella leasingavtal. Nobina har huvudsakligen anvint finansiell
leasing sedan 2006 och de dterstiende operationella leasingavtalen fasas for nirvarande ut vartefter de 6per ut. I tabellen nedan
visas aktuellt virde pd framtida minimibetalningar for leasing avseende Bolagets operationella leasingavtal f6r bussar, indelade

efter forfallodatum.

Per den 28 februari 2015
Forfall
riken-
Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall Forfall skapsdret
forsta andra tredje figrde riiken- riiken- riken- 2019/2020
kvartalet kvartalet kvartalet kvartalet skapsdret skapsdret skapsdret eller
(MSEK) 2015/2016 2015/2016 2015/2016 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 senare Summa
Framtida
minimibetalningar
for leasing 13 12 12 12 46 35 29 126 285
Aktuellt varde
pa framtida
minimibetalningar
for leasing 13 12 12 12 L4 34 28 113 268

I tabellen nedan visas ackumulerade minimibetalningar for leasing avseende Nobinas 6vriga icke uppsigningsbara operationella

leasingavtal, inklusive fastigheter och fordon (exklusive bussar).

Per den 28 februari 2015

Forfall raken-

skapsdret Férfall Férfall Férfall
(MSEK) 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Summa
Fastighetshyror 197 182 160 180 719
Hyresbetalningar for fordon (exklusive bussar) 9 8 2 - 19
Ovriga operationella leasingavtal - - - - -
Totalt nominellt virde pa 6vrig operationell leasing 206 190 162 180 738
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Ovriga finansiella &taganden: Pensionsforpliktelser
For en beskrivning av vissa pensionsplaner och pensionsfor-
pliktelser, se not 7 och not 21 i Nobinas reviderade koncern-
redovisning for rikenskapsiren 2012/2013, 2013/2014 och
2014/2015 som finns inkluderad pa annan plats i detta
Prospekt.

Overenskommelser utanfor balansrikningen

Nobina leasar en liten andel av sina bussar under operationella
leasingavtal. Dessa operationella leasingavtal redovisas i
balansrikningen. Se vidare —Viktiga faktorer som paverkar
Nobinas resultat—Formdiga att uppskatta och hantera risker och
kostnader héinforliga till kontrakten”, ” Viktiga faktorer som
paverkar Nobinas resultat—Centraliserad bussforvaltning och
finansiering av bussar—Operationell leasing” och > Viktiga fakto-

rer som paverkar Nobinas resultat —Avtalsenliga forpliktelser”.

KVANTITATIVA OCH KVALITATIVA UPPLYSNINGAR
RORANDE FINANSIELLA RISKER

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk definieras som risken for att likvida medel inte
finns tillgidngliga, eller att det inte gar act erhalla finansiering

vid behov. Per den 28 februari 2015 hade Koncernen en rorelse-
kredit om 150 MSEK.

Rénterisk

Rinterisk avser risken hinforlig till fluktuationer i marknads-
rintorna som kan ha en negativ effekt pa Koncernens rinte-
intikter netto. I vilken mén rintefluktuationer paverkar
nettorinteintikterna beror pé rintebindningstiderna for
linen. Koncernen ir frimst exponerad for rinterisker genom
Bolagets finansiella och operationella leasingavtal, eftersom
leasingavgifterna baserar sig pd rorliga marknadsrintor. En
okning av den rorliga marknadsrintan med 1 procent skulle
oka Koncernens rintekostnader med 41 MSEK innan det
kvittas av effekten av kompensationen genom intiktsindex i
trafikkontrakten. Rinterisken motverkas emellertid delvis av
inflationsdelen i intiktsindexertingen i trafikkontrakten, och
det finns ocksa en rintedel inbakad i indexen i vissa trafik-
kontrakt. Koncernens obligation [6per med fast rinta och
medfér dirmed ingen rinterisk.

Refinansieringsrisk

Koncernen ir exponerad for refinansieringsrisk, eftersom
Nobina Europes befintliga obligation om sso MSEK forfaller
den 13 maj 2019.

Kredit- och motpartsrisk

Nobinas finanspolicy slar fast att kreditrisken ska begrinsas
genom att enbart godta motparter med hog kreditvirdering
och inom faststillda ramar. Kommersiella kreditrisker dr
begrinsade i och med att Koncernen har en diversifierad
kundbas med hég kreditvirdighet, huvudsakligen bestiende
av kommunala myndigheter och linsmyndigheter med ansvar
for kollektivtrafiken. Avsittningar har gjorts f6r kundford-
ringar som bedoms som osiikra, och det har paverkat rorelse-
resultatet.

Valutarisk

Valutaexponering uppkommer i samband med betalningsfls-
den (transaktionsexponering) och i samband med omrikning
av utlindska dotterforetags resultatrikningar och balansrik-
ningar till SEK (omrikningsexponering). Koncernens finans-
policy fastslar att valutaexponeringen kan sikras.

Transaktionsexponering

Efter att obligationen refinansierades 2014 4r hela obligations-
lanet finansierat i SEK. Koncernen 4r ocksé exponerad for
valutakursfluktuationer genom sina inkdp av diesel, vilket
handlas pi den internationella rivarumarknaden i USD.
Denna valutakursrisk kan sikras genom att ingé derivatavtal
ilokal valuta for diesel. Bolaget hade inte ndgra utestende
dieselderivat per den 28 februari 2015 och har inte ingétt ndgra
sddana derivat under de tre senaste rikenskapsdren, frimst
med anledning av att 6kningen av brinslekostnader ir tickta
av kostnadsindexering i Bolagets trafikavtal.

Omrédkningsexponering

Nobinas och Nobina Europes valutakursexponering for
omrikning av utlindska dotterforetag sikras normalt inte.
En forsvagning/forstirkning av SEK med tio procent skulle,
vid en omrikning av de utlindska dotterbolagens resultat-
rikningar, paverka Koncernens vinst efter finansiella poster
med cirka s MSEK.

Révarurisk

Koncernen ir exponerad for svingningar i rivarupriser genom
dieselinkdpen. Ravarupriset stir for mindre dn hilften av det
totala diselpriset, och dterstoden utgdrs av skatter, transporter
och raffinering. Avseende regional trafik kompenseras
Koncernen f6r forindringar i dieselpriset genom intiktsindex-
ering i trafikavtalen. Indexkorgarna ir relativt vl matchade
mot Koncernens kostnader. Pa grund av f6rdréjning vid
indexreglering foreligger en viss negativ inverkan pé resultatet
nir kostnaderna okar. Bolaget hade inga utestiende diesel-
derivat per den 28 februari 2015 och har inte ingétt nigra sida-
na derivat under de tre senaste rikenskapsaren, frimst med
anledning av att 6kningen av brinslekostnader ir tickta av
kostnadsindexering i Bolagets trafikavtal.

Indexeringsrisk

Eftersom de kontraktuella 6verenskommelserna kriver
kostnadskompensation i enlighet med éverenskomna index
(inklusive inflation) som inte helt foljer kostnadsutvecklingen
i branschen erhills inte full ersittning f6r kostnadsékningar,
da branschkostnaderna stiger fortare in den kompensation
som erhélls via indexering fran kollektivtrafikmyndigheter.
Dessutom foreligger en viss fordréjning i intiktskompensa-
tionen.

VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Se not 1i Nobinas reviderade koncernredovisning for riken-
skapsédren 2012/2013, 2013/2014 och 2014/2015 som finns inklu-
derad péd annan plats i detta Prospekt.
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KAPITALISERING OCH SKULDSATTNING

Tabellen nedan redovisar Bolagets kapitalisering och skuld-
sittning per den 28 februari 2015. Den information som pre-
senteras nedan bér lisas tillsammans med "Operationell och
finansiell Gversiks” och Bolagets finansiella rapporter med till-
hérande noter som ir inforda pa annan plats i detta Prospekt.

Perden
28 februari
(MSEK) 2015
Kapitalisering
Kortfristiga skulder (inklusive kortfristig del
av langfristiga rantebdrande skulder) 634
Mot borgen? 634
Mot sdkerhet -
Utan garanti/borgen eller annan sakerhet -
Langfristiga rantebdrande skulder 3801
Mot borgen? 3231
Mot sdkerhet? 534
Utan borgen eller annan sédkerhet 36
Eget kapital 310
Aktiekapital 228
Reservfond 2489
Reserver/balanserade vinstmedel -2 407
Total kapitalisering 4745
Nettoskuldsattning
[A] Kassa 453
[B] Likvida medel -
[C] Sparrade medel 115
[D] Likviditet [A]+[B]+[C] 568
[E] Kortfristiga kundfordringar -
[F] Kortfristiga bankskulder -
[G] Kortfristig del av l&ngfristiga skulder 634
[H] Andrakortfristiga finansiella skulder -
[11 Kortfristiga finansiella skulder[F]+[G]+[H] 634
[J] Netto kortfristig skuldséattning [I1]-[E]-[D] 66
[K] Lé&ngfristiga banklan -
[L] Emitterade obligationer 550
[M] Andralangfristiga l&n 3251
[N] Langfristig finansiell skuldsattning
[KI+[L]+[M] 3801
[0] Nettoskuldsattning® [J]+[N] 3867

1) Finansiella leasingkontrakt garanterade av Nobina.

2) Obligationerna som sékerstalls genom pantsé&ttning av aktier i samtliga Nobina
Europes direkta dotterbolag.

3) Nettoskuldsattning innefattar 3699 MSEK avseende bussar som finansierats
genom finansiella leasar.
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Per den 28 februari 2015 uppgick Nobinas direkta och indirek-
ta ansvarsférbindelser, pd koncernbasis, till 6 266 MSEK. For
ytterligare information om vara direkta och indirekta ansvars-
forbindelser, se not 23 i Nobinas reviderade koncernredovis-
ning f6r och per dren som avslutades den 28 februari 2013,
2014 och 2015 som ir inférda pd annan plats i detta Prospeke.

Kort efter Erbjudandets fullféljande avser Bolaget att
anvinda 638 MSEK av nettolikviden frin Erbjudandet for att
iterbetala Obligationerna i sin helhet genom att utnyttja sin
ritt till fortida inldsen av Obligationerna enligt villkoren.
Bolagets skuldsittning kommer foljdaktligen att minskas med
550 MSEK. Aterstiende nettolikvid fran Erbjudandet kommer
att anvindas for att ticka kostnaderna for Bolagets befintliga
incitamentsprogram. Deltagarna i incitamentsprogrammen
har 4tagit sig att aterinvestera en del av utbetald ersittning
enligt incitamentsprogrammen i Aktier och kommer att fi en
garanterad tilldelning i Erbjudandet, se ”Bolagsstyrning—
Ersiittning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare—
Incitamentsprogram’. Tabellen nedan redovisar Bolagets kapi-
talisering och skuldsittning per den 28 februari 2015, under
antagande av att nettolikviden frin Erbjudandet varic till-
gingligt for Bolaget per det datumet och justerat f6r de hin-
delser som beskrivs ovan, i syfte att illustrera vad Bolagets
finansiella stillning skulle ha varit den 28 februari 2015 om
dessa hindelser hade intriffat per det datumet.



KAPITALISERING OCH SKULDSATTNING

Kostnader

Justerat for hdnfaorliga till Per den

Perden nettolikviden i incitaments- Fortidainlésen av 28 februari 2015

(MSEK) 28 februari 2015 Erbjudandet’ ¥ program Obligationerna  efter justeringar
Aktiekapital? 228 76 - - 304
Reserver/balanserade vinstmedel 82 698 -134 -1049 542
Total kapitalisering 310 174 -134 -104 846
Réntebarandeskulder 4435 - - -5347 3901
Total rantebdrande skulder? 4435 - - -534 3901
Kassa 453 774 -172% -6389 417
Sparrade medel 115 - - - 115
Likvida medel - - - - -
Nettoskuldsédttning 3867 - - - 3369

1) Den 27 maj 2015 beslutade drsstimma om en sammanldggning av Aktiernaiforhallande 1:10, det vill sdga tio Aktier sammanldggs till en Aktie varvid Aktiernas kvotvarde
hojs fran 0,36 SEK till 3,60 SEK och antalet Aktier minskar frdan 633 556 823 till 63 355 682. Per dagen for detta Prospekt har sammanldggningen @nnuinte registrerats hos

Euroclear, men berdknas ske omkring den 8 juni 2015. Se "Aktiekapital och dgarforhéllanden"

2) Innefattar 3699 MSEK avseende bussar som finansierats genom finansiella leasar.
3) Under forutsattning av en bruttolikvid om 850 MSEK, minskat med foérvéntade transaktionskostnaderiErbjudandet om 76 MSEK. 37 MSEK av transaktionskostnaderna
kommerredovisasiresultatrakningen for det férsta kvartalet under rdkenskapséret 2015/206 och 39 MSEK kommer betalas genom eget kapital.

4) Inklusive medel erhélina fran &terinvesteringeni Erbjudandet enligt incitamentsprogrammen.

5) Inklusive 38 MSEK i uppskjuten skatt. Bolagets incitamentsprogram kommer att utbetalas till fullo i samband med Erbjudandet for att mojliggora aterinvesteringari Erbju-
dandet. 55 MSEK kommer att redovisas som en personalkostnad i forsta kvartalet av rakenskapsaret 2015/2016 och 117 MSEK kommer att redovisas som en personalkost-
nadiandrakvartalet av rakenskapséret 2015/2016.

6) Kostnaden for den fértida inlésen av Obligationernainnefattar en premie om 88 MSEK och 16 MSEK i periodiserade finansiella kostnader fér férskottsbetalning. Foljaktligen

drdet totala kassautflodet forinlésen av Obligationerna 638 MSEK (det nominella beloppet om 550 MSEK och 88 MSEK i premie).
7) Periodisering av finansiella kostnader om 16 MSEK &r redovisade netto mot Obligationerna, vilket inneb&r en nettoskuld om 534 MSEK.

Med undantag frin vad som anges ovan eller i *Operationell
och finansiell oversikt” har inte nigon visentlig forindring
intriffat av Bolagets kapitalisering eller skuldsittning sedan
28 februari 2015.

Aterbetalningen av Obligationerna till fullo och den sam-
manhingande minskningen av Bolagets nettoskuldsittning

(MSEK)

Resultatrdakning
Finansiella kostnader
Vinst/forlust fore skatt (EBT)

kommer minska Bolagets finansiella kostnader och péaverka
Bolagets kassafloden. Under antagande av att nettolikviden
fran Erbjudandet hade varit tillgingligt for Bolaget och att
Obligationerna dterbetalats till fullo den 1 mars 2014 hade
detta paverkat Bolagets resultat for rikenskapsaret 2014/2015
sisom framgér nedan.

Fér rikenskapsdret 2014/2015

Faktiskt Justerat % fordndring
-238 -149 -38
141 230 163

For rikenskapsdret 2014/2015

(MSEK) Faktiskt Justerat % fordndring
Kassaflode

Lénekostnader -18 - -
Utbetald ranta -213 -141 -34
Total betald ranta och andra finansiella kostnader -231 -141 -38
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STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

OCH REVISORER

STYRELSE

Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelsen besta av tre till tio
bolagsstimmovalda ledaméter. Styrelsen bestar for nirvaran-
de av sex ledaméter valda av drsstimman héllen den 27 maj
2015 for tiden intill slutet av arsstimman 2016.

I enlighet med reglerna i Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden”) ska mer dn hilften av styrelsens stimmovalda leda-
moter vara oberoende i forhallande till Bolaget och ledande
befattningshavare. Detta krav giller inte arbetstagarrepresen-
tanter. Det finns ingen definierad standard for vad som avses
med “oberoende”, men en styrelseledamots oberoende kan bli
ifragasact exempelvis nir en styrelseledamot, direke eller indi-
rekt, har omfattande affirskontakter eller andra omfattande

ekonomiska mellanhavanden med Bolaget. En helhetsbedom-
ning av en styrelseledamots relationer med Bolaget ska goras i
varje enskilt fall. Avseende styrelsens sammansittning ir alla
styrelseledaméter utom Ragnar Norbick, som ir anstilld som
verkstillande direktdr i Bolaget, oberoende i forhallande till
Bolaget och ledande befattningshavare.

I tabellen nedan framgar styrelsens ledaméter, deras fodel-
sedr, aret de forst valdes in, ledaméternas befattning, om de
anses vara oberoende i enlighet med definitionen i Koden i
forhallande till Bolaget och ledande befattningshavare och/
eller de storre aktiedgarna samt aktieinnehav i Bolaget per
dagen for detta Prospekt.

Oberoende
iférhallande till Oberoende

Styrelse- Bolaget och ledande iférhd@llande till Aktieinnehav
Namn Fodelsedr  ledamot sedan Befattning befattningshavare storre aktiedgare iBolaget*
Jan Sjoqvist 1948 2005 Ordférande Ja Ja 1659583
Birgitta Kantola 1948 2009 Ledamot Ja Ja -
John Allkins 1949 2013 Ledamot Ja Ja -
Gunnar Reitan 1954 2012 Ledamot Ja Ja -
Graham Oldroyd 1961 2014 Ledamot Ja Ja -
Ragnar Norback 1955 2014 Ledamot Nej Ja 3512796

* Avser antal Aktierinnan Sammanldggningen. Se vidare "Bolagsstyrning — Ersdttning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare - Incitamentsprogram" for
ytterligare information om styrelseledaméters och ledande befattningshavares &terinvestering i Aktierinom ramen for Bolagets incitamentsprogram i Erbjudandet samt

John Allkins avsikt att forvarva ytterligare Aktieri Erbjudandet.

Jan Sjoqvist

Fodd 1948.

Styrelseordférande sedan 200s.

Andra aktuella befattningar: Industriell ridgivare till Valedo
Partners Fund AB. Styrelseordférande i Aditro Logistics AB.
Styrelseledamot i Kivlinge Centrumutveckling AB, Ké6o
Forvaltnings AB, Aditro Logistics Holding AB och Portendo
Standoff Detection AB.

Tidigare befattningar de senaste fem aren: Styrelseordférande
i STRABAG Sverige AB, Utveckling i Noresund AB och
Ektorp Exploatering AB. Styrelseledamot i Green Cargo AB
och Aspen i Jénkoping AB.

Beroendestatus: Oberoende i forhillande till Nobina, dess
ledande befattningshavare och storre aktiedgare.

Utbildning: Civilekonom, Handelshogskolan i Géteborg.
Innehav i Bolaget: 1 659 583 Aktier.
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Birgitta Kantola

Fodd 1948.

Styrelseledamot sedan 2009.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i Skandinavi-
ska Enskilda Banken AB (publ).

Tidigare befattningar de senaste fem aren: Styrelseledamot
i Stora Enso Oyj och NASDAQ OMX Group Inc.
Beroendestatus: Oberoende i forhallande till Nobina, dess
ledande befattningshavare och storre aktiedgare.
Utbildning: Juristexamen, Helsingfors universitet och Econ.
Dr. H.C.

Innehav i Bolaget: —.

John Allkins

Fodd 1949.

Styrelseledamot sedan 2013.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i Punch
Taverns plc, Renold plc och Fairpoint Group ple.

Tidigare befattningar de senaste fem aren: Styrelseledamot
i Volex ple, Linpac Group Ltd, Linpac Senior Holdings Ltd,
Linpac Finance (No. 3) Ltd, Albemarle & Bond Holdings plc,
Molins plc samt Intec Telecom Systems Ltd.
Beroendestatus: Oberoende i forhallande till Nobina, dess
ledande befattningshavare och storre aktiedgare.
Utbildning: Fil.kand. (Hons) féretagsekonomi, Enfield
College of Technology, Middlesex. Medlem i The Institute
of Cost and Management Accountants.

Innehav i Bolaget: —.
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Gunnar Reitan

Fodd 1954.

Styrelseledamot sedan 2012.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i Bio Energy AS
Tidigare befattningar de senaste fem aren: Styrelseord-
forande i Strata Marine & Offshore AS.

Beroendestatus: Oberoende i forhallande till Nobina, dess
ledande befattningshavare och stérre aktiesigare.

Utbildning: Ekonom, Trondheim Business School.

Innehav i Bolaget: —.

Graham Oldroyd

Fodd 1961.

Styrelseledamot sedan 2014.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i PHS Group
Investments Limited och Henderson Value Trust plc. Senior
radgivare i Downing LLP och MCF Corporate Finance.
Ledamot av Church of England Commissioners.

Tidigare befattningar de senaste fem aren: Partner i Bridge-
point Advisers Led. Styrelseledamot i Bridgepoint Advisers
Holdings Ltd och Bridgepoint Private Equity Ltd. Geshifts-
fithrer i Bridgepoint GmbH.

Beroendestatus: Oberoende i forhallande till Nobina, dess
ledande befattningshavare och storre aktieigare.
Utbildning: Fil.mag. Cantab Engineering, Cambridge
University, MBA, INSEAD Business School.

Innehav i Bolaget: —.

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE | KONCERNEN

Ragnar Norbdck

Fodd 1955.

Styrelseledamot sedan 2014.

Andra aktuella befattningar: Styrelseordférande eller styrelse-
ledamot i flera av Koncernens dotterbolag. Styrelseordforande
i RALT AB. Styrelseledamot i N3 Group AB och Skofemman
AB. Ledamot i K2 Forskningsinstitut.

Tidigare befattningar de senaste fem aren: Styrelseledamot

i Nilson Group AB och Alpus AB.

Beroendestatus: Beroende i férhallande till Nobina och dess
ledande befattningshavare, oberoende i forhallande till storre
aktiedgare.

Utbildning: Civilingenjor, Chalmers tekniska hégskola.
Innehav i Bolaget: 3 512 796 Aktier.

I tabellen nedan visas namn, fodelsedr, nuvarande befattning, det ar personen blev en ledande befattningshavare samt

aktieinnehav i Bolaget per dagen for detta Prospekt.

Ledande befattnings- Aktieinnehav

Namn Fodelsear havare sedan Befattning iBolaget*
Ragnar Norback 1955 2004 Koncernchef och VD iNobina 3512796
Per Skérgard 1957 2004 Ekonomidirektdr 907 574
Jan Bosaeus 1960 2002 Chef for affarsomradet regional

trafik samt VD Nobina Sverige 660 146
Peter Hagert 1960 2011 PersonaldirektériNobina -
Joakim Palmkvist 1963 2006 Chef forinterregional trafik samt

VDiSwebus 211602
Philipp Engedahl 1972 2012 VDiNobinaNorge AS -
Tom Ward 1956 2004 VDiNobinaFinland Oy 209470
Niels Peter Nielsen 1965 2011 VDiNobina Danmark A/S -
Annika Kolmert 1973 2008 Chefverksamhetsutvecklingi

Nobina 1667
Martin Pagrotsky 1974 2006 ChefsjuristiNobina 42326
Stina Thorman 1965 2015 IR-chefiNobina -

* Avser antal Aktierinnan Sammanléggningen. Se vidare "Bolagsstyrning — Ersdttning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare - Incitamentsprogram" for
ytterligare information om styrelseledamaters och ledande befattningshavares aterinvestering i Aktierinom ramen for Bolagets incitamentsprogrami Erbjudandet.
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Ragnar Norbdck

Fodd 1955.

VD i Nobina sedan 2004.
Se "—Styrelse’.

Per Skdrgard

Fodd 1957.

Ekonomidirektdr i Nobina sedan 2004.

Andra aktuella befattningar: Styrelseordférande eller styrelse-
ledamot i flera av Koncernens dotterbolag. Bolagsman i
Accord Promotion Handelsbolag.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: —.
Utbildning: Ekonomie magisterexamen med féretagsekono-
misk inriktning, Stockholms universitet.

Innehav i Bolaget: 907 574 Aktier.

Jan Bosaeus

Fodd 1960.

Chef for affirsomrédet regional trafik sedan 2013 och VD i
Nobina Sverige sedan 2002.

Andra aktuella befattningar: Styrelseordférande i Sveriges
Bussforetag Service AB. Styrelseledamot och VD i flera av
Koncernens dotterbolag samt styrelseledamot i Transportfore-
tagen TF AB, X2 Kollektivtrafik AB och Alectas dverstyrelse.
Styrelsesuppleant i ideella foreningen Svenskt Niringsliv med
firma Svenskt Niringsliv.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: Styrelse-
ledamot i Buss och Samhiille i Sverige ek. for.

Utbildning: Marknadsekonom, IHM Business School,
Arméns Tekniska Officershogskola.

Innehav i Bolaget: 660 146 Aktier.

Peter Hagert

Fodd 1960.

Personaldirektor i Nobina sedan 2011.

Andra aktuella befattningar: Partner och styrelseledamot i
Care & Career Consulting, CCC, AB. Styrelseledamot i
Taggen Milj6 och Landskap AB.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: Personal-
direktdr pd Amex Bank of Canada.

Utbildning: Civilekonom, Handelshogskolan i Stockholm.
Innehav i Bolaget: —.

Joakim Palmkvist

Fodd 1963.

Chef for interregional trafik sedan 2010. VD i Swebus sedan
2006.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i Samtrafiken
i Sverige AB.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: —.
Utbildning: Marknadsekonom, IHM Business School.
Innehav i Bolaget: 211 602 Aktier.
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Philipp Engedahl

Fodd 1972.

VD i Nobina Norge AS sedan 2012.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i NHO
Transport.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: Styrelse-
ledamot i CargoNet AS. VD i Transportsentralen Oslo AS.
Chief Supply Chain Officer i Dooria AS.

Utbildning: Diplom Kaufmann (Civilekonom), Mannheims
Universitet, Tyskland.

Innehav i Bolaget: —.

Tom Ward

Fodd 1956.

VD i Nobina Finland Oy sedan 2004.

Andra aktuella befattningar under de senaste fem dren:
Styrelseledamot i Arbetsgivareférbund och Bussférbund.
Tidigare befattningar under de senaste fem éren: —.
Utbildning: Merkonom, Commercial College of Lahti.
Innehav i Bolaget: 209 470 Aktier

Niels Peter Nielsen

Fodd 1965.

VD i Nobina Danmark A/S sedan 2011.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamort i ett dotter-
bolag. Styrelseledamot i Federation of Road Transport.
Tidigare befattningar under de senaste fem aren: Operations
Manager i Nobina Danmark A/S och Arriva A/S. Duty
Manager pd Arriva A/S. Head of Operations (Railfreight)
DSB.

Utbildning: Foretagsekonom.

Innehav i Bolaget: —.

Annika Kolmert

Fodd 1973.

Chef verksamhetsutveckling sedan 2013.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i How In
Kvalitetsutveckling AB.

Tidigare befattningar under de senaste fem &ren: —
Utbildning: Ekonomie magister, Stockholms universitet.
Innehav i Bolaget: 1 667 Aktier.

Martin Pagrotsky

Fodd 1974.

Chefsjurist sedan 2006.

Andra aktuella befattningar: Styrelseledamot i flera av
Koncernens dotterbolag.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: —.
Utbildning: Juristexamen, Stockholms universitet.
Innehav i Bolaget: 42 326 Aktier.

Stina Thorman

Fodd 1965.

Kommunikationschef och IR-chef sedan 2015.

Andra aktuella befattningar: Styrelseordférande i Agea AB.
Chef fér IR och PR pé Intellecta Corporate.

Tidigare befattningar under de senaste fem aren: Vice
President Corporate Communications pd Elekta AB.
Utbildning: Ekonomie kandidatexamen, Umed och
Stockholms universitet.

Innehav i Bolaget: —.
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Ovriga upplysningar avseende styrelse och ledande
befattningshavare

Samtliga styrelseledaméter och ledande befattningshavare
kan nas via Bolagets adress: Armégatan 38, 171 71 Solna,
Stockholm.

Med undantag for vad som anges nedan har ingen styrelse-
ledamot eller ledande befattningshavare under de senaste fem
4ren varit féremal for sanktioner eller anklagats av myndighet
eller organisation som féretrider viss yrkesgrupp och ir
offentligrittsligt reglerad. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare har representerat ett bolag som under de
senaste fem dren forsatts i konkurs eller likvidation. Under de
senaste fem 4ren har ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare domts i bedrigerirelaterade mél. Under de
senaste fem 4ren har ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare fatt niringsforbud. Det har inte triffats
nagon sirskild overenskommelse mellan storre aktiedgare,
kunder, leverantorer eller andra parter enligt vilken nigon
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har valts in i
nuvarande befattning.

Den 4 maj 2011 forvirvade Birgitta Kantola 3 ooo aktier i
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) inom
ramen for den dterinvesteringspolicy som giller for styrelse-
ledaméter i SEB. Képet av aktierna formedlas av ett finlindske
bankkontor och aktierna éverfordes till Birgitta Kantolas
finska virdepapperskonto. P4 grund av systemskillnader
mellan hur en insynsperson ska anmila handel med aktier i
insynsbolag i Finland (dir sidan anmailan sker automatisk)
och hur sidan anmilan ska ske i Sverige (dir det som huvud-
regel krivs en manuell anmilan) anmilde Birgitta Kantola
inte sitt forvirv av aktier i SEB till Finansinspektionen inom
den tid som foreskrivs i lagen (2000:1087) om anmilnings-
skyldighet for vissa finansiella instrument varfor hon pafordes
en sirskild avgift frin Finansinspektionen.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har
ndgra privata intressen som skulle kunna innebira en intresse-
konflikt med Bolaget. Vissa styrelseledamoter och ledande
befattningshavare har emellertid finansiella intressen i Bolaget
till f6ljd av deras aktieinnehav. Det forekommer inga familje-
band mellan nagra styrelseledaméter eller ledande befatt-
ningshavare.

EXTERN REVISOR

Det senaste revisorsvalet skedde pd arsstimman 2015 dd
PricewaterhouseCoopers AB omvaldes for perioden intill slu-
tet av drsstimman 2016 med Michael Bengtsson, (auktorise-
rad revisor och ledamot i FAR) som huvudansvarig revisor.
PricewaterhouseCoopers AB har varit Bolagets revisor sedan
drsstimman 2014. PricewaterhouseCoopers AB:s kontors-
adress 4r Torsgatan 21, 113 97 Stockholm, Sverige.

Fére arsstimman 2014 var revisionsbolaget Ernst & Young
AB Bolagets revisor med Erik Astrém (aukroriserad revisor
och ledamot i FAR) som huvudansvarig revisor. Ernst &
Young AB:s kontorsadress ir Jakobsbergsgatan 24, 103 99
Stockholm, Sverige.

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)



BOLAGSSTYRNING

Fére noteringen pi Nasdaq Stockholm baserades bolagsstyr-
ningen i Bolaget pa svensk lag och interna regler och féreskrif-
ter. Nir Bolagets aktier noterats pa Nasdaq Stockholm kom-
mer Bolaget dven att folja Nasdaq Stockholms regelverk for
emittenter och tillimpa Koden. Nobina Europe har obligatio-
ner noterade pa Nasdaq Stockholm sedan 2012 och har dirfor
tillimpat Nasdaq Stockholms regelverk f6r emittenter sedan
2012.

Koden giller f6r alla svenska bolag vars aktier 4r noterade
pa en reglerad marknad i Sverige och ska tillimpas fullt ut i
samband med den forsta drsstimma som halls efter notering-
en. Bolag behéver inte f6lja alla regler i Koden utan kan vilja
alternativa 16sningar som de anser ir bittre limpade f6r det
aktuella bolagets specifika omstindigheter, under forutsitt-
ning att bolaget rapporterar avvikelser, beskriver den alterna-
tiva [osningen och orsaken till avvikelsen forklaras i bolags-
styrningsrapporten (den s kallade ”folj eller
forklara”-principen). Bolaget har tidigare frivilligt foljt Koden
i vissa avseenden och avser att tillimpa Koden fullt ut nir
Bolaget vil dr noterat pa Nasdaq Stockholm. Eventuella fram-
tida avvikelser kommer att redogdras for i Bolagets drliga
bolagsstyrningsrapport.

BOLAGSSTAMMOR

Enligt aktiebolagslagen ir bolagsstimman Bolagets hogsta
beslutsfattande organ. P4 bolagsstimman utovar aktiedgarna
sin rostritt. Arsstimma maste hallas inom sex manader frin
utgidngen av varje rikenskapsir. Utver arsstimma kan det
kallas till extra bolagsstimma. Bolagets bolagsstimmor ska
hallas i Stockholm eller Solna.

Enligt bolagsordningen sker kallelse till bolagsstimma
genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och genom
att kallelsen halls tillginglig pa Bolagets hemsida. Act kallelse
har skett ska samtidigt annonseras i Dagens Industri. Ett
pressmeddelande pd svenska och engelska med kallelsen i sin
helhet kommer dven att publiceras infor varje bolagsstimma.

Rétt att deltai bolagsstamma

Alla aktiedgare som ir inforda i den av Euroclear Sweden f6r-
da aktieboken fem vardagar (I6rdagar inkluderat) fére bolags-
stimman och som har anmilt sig hos Bolaget for deltagande

i bolagsstimman senast den dag som anges i kallelsen till
bolagsstimman har ritt att delta och résta for sina aktier pa
bolagsstimman.

Utdver att anmiila sig hos Bolaget for deltagande maste
aktiedgare som latit férvaltarregistrera sina aktier genom en
bank eller ett virdepappersinstitut for att dga ritt att delta i
stimman, genom forvaltarens forsorg, tillfilligt lata inregist-
rera sina aktier i eget namn hos Euroclear Sweden. Aktiedgare
bér informera frvaltaren om detta i god tid fére avstimnings-
dagen.

Aktiedgare kan nirvara vid bolagsstimmor personligen
eller genom ombud och kan dven bitriddas av hogst tva perso-
ner. Vanligtvis dr det mojligt for aktiedgare att anmiila sig till
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bolagsstimman pa flera olika sitt, vilka nirmare anges i
kallelsen till stimman.

Initiativ fran aktiedgare

Aktiedgare som dnskar fa ett drende behandlat pa bolagsstim-
man miste skicka in en skriftlig begdran hirom till styrelsen.
Begiran ska normalt vara styrelsen tillhanda senast sju veckor
fore bolagsstimman.

VALBEREDNING

Enligt Koden ska Bolaget ha en valberedning som pa bolags-
stimman ska ge forslag avseende ordférande pa bolagsstim-
mor, styrelseledaméter, styrelseordforande, ersittning till
styrelseledaméterna fordelat mellan styrelseordféranden och
dvriga styrelseledaméter samt ersittning for utskottsarbete,
val av och ersittning till revisorn och, i den utstrickning det
anses nodvindigt, forslag till indring av valberedningens
instruktioner.

Vid arsstimman den 27 maj 2015, beslutades att valbered-
ningen ska besta av representanter for de tre rostmissigt
storsta aktiedgarna eller dgargrupper enligt den av Euroclear
Sweden férda aktieboken per den sista bankdagen i september
2015 tillsammans med styrelseordféranden. Om négon av de
tre storsta akticigarna viljer att avstd fran sin ritt utse en
representant till valberedningen évergar ritten till den aktie-
dgare som dirnist har det storsta aktieinnehavet per nimnda
datum. Namnen pi ledaméterna i valberedningen och nam-
nen pd de aktiedgare de foretrider ska offentliggoras senast sex
mdnader fore drsstimman. Valberedningens mandatperiod
stricker sig fram till att nista valberedning utses. Ordférande
ivalberedningen ska, om inte ledaméterna enas om annat,
vara den ledamot som representerar den till rostetalet storsta
aktiedgaren. Om en eller flera aktiedgare som utsett represen-
tanter till valberedningen inte lingre tillhor de tre réstmissigt
storsta dgarna i Bolaget under valberedningens mandatperiod
ska representanterna for dessa aktiedgare frantrida sict upp-
drag och ersittas av en ny ledamot i enlighet med forfarandena
ovan. Om inte sirskilda skil foreligger ska dock inga forind-
ringar ske i valberedningens sammansittning om endast
mindre férindringar i igandet dgt rum eller om férindringen
intriffar senare in tvd ménader fore drsstimman. Aktiedgare
som utsett ledamot i valberedningen dger ritt att entlediga
sddan ledamot och utse ny ledamot i valberedningen. Férind-
ringar i valberedningens sammansittning ska offentliggdras
pa Bolagets hemsida.

Valberedningens ska fullgora de uppgifter som enligt
Koden ankommer pd valberedningen och Bolaget ska pa
begiran av valberedningen tillhandahalla personella resurser,
sasom sekreterarfunktion i valberedningen, for att underlitta
valberedningens arbete. Vid behov ska Bolaget dven svara for
skiliga kostnader fér externa konsulter som av valberedningen
bedéms nédvindiga for att valberedningen ska kunna fullgéra
sitt uppdrag.
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STYRELSENS ANSVAR OCH ARBETE

Styrelsen dr Bolagets hogsta beslutande organ efter aktie-
dgarna pd bolagsstimman.

Styrelses ansvar regleras av aktiebolagslagen, Bolagets
bolagsordning och Koden, den senare vilken kommer att till-
limpas fullt ut av Bolaget efter att aktierna noterats pi Nasdaq
Stockholm. Styrelsen foljer dven en skriftlig arbetsordning
som revideras arligen. Arbetsordningen reglerar arbetsfordel-
ningen och ansvar mellan styrelsen, styrelseordférande och
verkstillande direktéren. Styrelsen faststiller dven instruktio-
ner for styrelsens utskott samt instruktion for verkstillande
direktoren.

Styrelsens uppgifter innefattar att faststilla strategier,
affirsplaner och budgetar, avge delérsrapporter och boksluts-
kommuniké samt anta policys och riktlinjer. Styrelsen ska
dven folja den ekonomiska utvecklingen och sikerstilla kvali-
teten i den finansiella rapporteringen och interna kontrollen
samt utvirdera Bolagets verksamhet baserat pa de faststillda
malen och riktlinjerna som antagits av styrelsen. Slutligen
fattar styrelsen dven beslut om stérre investeringar samt orga-
nisations- och verksamhetsforindringar i Bolaget. Styrelse-
ordforanden ska i nira samarbete med verkstillande direkes-
ren overvaka Bolagets resultat och férbereda samt vara
ordforande pa styrelseméten. Styrelseordféranden ar ocksd
ansvarig for att styrelsen arligen utvirderar sitt arbete och att
styrelsen fér tillricklig information for att utféra sitt arbete pd
ett effekeive sitt.

STYRELSENS UTSKOTT OCH UTSKOTTENS ARBETE

Styrelsen har tvd utskott: ersittningsutskottet och revisions-
utskottet.

Ersattningsutskottet

Enligt Koden ska medlemmar av ersdttningsutskottet vara
oberoende i forhallande till Bolaget och Koncernledningen.
Ersittningsutskottet har for narvarande tvd medlemmar:

Jan Sjdqvist (ordférande) och Graham Oldroyd, av vilka bada
anses oberoende i forhallande till Bolaget och ledande befatt-
ningshavare. Ersdttningsutskottets huvudsakliga uppgift ir
att: (a) forbereda friagor avseende ersittningar och andra
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare it styrelsen,
(b) dvervaka och utvirdera gillande ersdttningsstrukturer,
ersittningsnivder och program for rorliga ersittningar till
sddana ledande befattningshavare, samt (c) vervaka och
utvirdera utfallet av rorliga ersittningar och hur Bolaget foljer
riktlinjerna for ersittningar som antagits av bolagsstimman.

Revisionsutskottet

Enligt Koden ska revisionsutskottet bestd av minst tre leda-
moter av vilka majoriteten ska vara oberoende i forhillande
till Bolaget och ledande befattningshavare och minst en av
ledaméterna som ir oberoende i forhéllande till Bolaget och
dess ledning méste ocksa vara oberoende i forhallande «ill
Bolagets storre aktiedgare och ha redovisnings- eller revisions-
kompetens. Revisionsutskottet bestir for nirvarande av tre
ledaméter John Allkins (ordférande), Birgitta Kantola och
Gunnar Reitan, vilka samtliga anses oberoende i forhallande
till Bolaget, bolagets ledande befattningshavare och storre
aktiedgare.

Revisionsutskottet ska, utan nidgon inverkan i 6vrigt pa
Styrelsens uppgifter och ansvarsomraden: (a) 6vervaka Bola-
gets finansiella rapportering; (b) utifran Bolagets finansiella
rapportering, dvervaka Bolagets interna kontroll, internrevi-
sion och riskhantering; (c) hélla sig informerat om revisionen
av arsredovisningen och koncernkonton; (d) granska och over-
vaka revisorns opartiskhet och sjilvstindighet med sirskilt
fokus pd om revisorn tillhandahéller andra tjinster dn revision
till Bolaget; och (e) bistd vid utarbetande av forslag till bolags-
stimmans beslut avseende val av revisor.

VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Den verkstillande direktdren dr underordnad styrelsen och
ansvarar fér Bolagets lopande forvaltning och den dagliga
driften. Arbetsfordelningen mellan styrelsen och verkstillan-
de direktoren anges i arbetsordningen for styrelsen och
instruktionen fér verkstillande direktoren. Verkstillande
direktdren ansvarar dven for att uppritta rapporter och sam-
manstilla information infor styrelseméten och ir foredragan-
de av materialet pd styrelsemétena.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering r verk-
stillande direktdren ansvarig for den finansiella rapportering-
en i Bolaget och ska foljaktligen sikerstilla att styrelsen erhal-
ler tillrickligt med information for att kunna utvirdera
Bolagets finansiella stillning.

Verkstillande direktdren ska hélla styrelsen kontinuerligt
informerad om utvecklingen av Bolagets verksamhet, Bola-
gets resultat och ekonomiska stillning, likviditets- och kredit-
lige, viktiga affirshindelser samt varje annan hindelse,
omstindighet eller férhillande som kan antas vara av visentlig
betydelse for Bolagets aktiedigare.

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER OCH
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Ersattning till styrelseledamoter och styrelsens
utskott
Vid drsstimman den 27 maj 2015, beslutades att styrelsens
ersittning ska utgd med 9oo ooo SEK till styrelsens ordféran-
de och 450 ooo SEK till 6vriga stimmovalda styrelseledamé-
ter, dock inte till styrelseledamot som dven ir anstilld i Bola-
get eller nagot av dess dotterbolag. Avseende ersittning for
utskottsarbete beslutades att ingen sddan ersdttning ska beta-
las.

Under rikenskapsdret 2014/2015 uppgick den totala ersitt-
ningen till styrelseledaméter till 2 700 ooo SEK, fordelat
enligt tabellen nedan.

Namn Befattning Ersdttning (SEK)
Jan Sjoqvist Ordférande 900000
Birgitta Kantola Ledamot 450000
John Allkins Ledamot 450000
Gunnar Reitan Ledamot 450000
Graham Oldroyd Ledamot 450000
Ragnar Norback Ledamot -
Total 2700000
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Riktlinjer for erséttning till verkstéallande direktor och
ovriga ledande befattningshavare

I enlighet med vad som beslutades vid &rsstimma den 27 maj
2015 giller féljande riktlinjer for ersittning och andra anstill-
ningsvillkor for verkstillande direktdren och 6vriga ledande
befattningshavare f6r perioden fram till f6r tiden intill slutet
av arsstimman 2016. Riktlinjerna ir tillimpliga pd avtal som
ingds efter drsstimman 2015.

Ersiteningen till de ledande befattningshavarna ska bestd
av fast 16n, rérlig ersittning, pension, andra sedvanliga forma-
ner samt eventuellt avgangsvederlag (om nagot). Den sam-
manlagda ersittningen ska vara marknadsmaissig och konkur-
renskraftig och aterspegla den anstilldes prestationer och
ansvar. Ersittningen ska motivera de ledande befattningsha-
varna att stirka Koncernens marknadsposition och resultat
samt vara kopplat till langsiktigt virdeskapande for aktie-
dgarna.

Den rorliga ersittningen kan besté av arlig rorlig kontant
ersittning och lingsiktig rorlig ersittning i form av kontanter,
aktier och/eller aktierelaterade instrument i Nobina. Rérlig
kontant ersittning ska forutsicta uppfyllelse av definierade
och mitbara mal och ska vara maximerad i forhallande till
den fasta I6nen. Langsiktig rorlig ersittning i form av akeier
och/eller aktierelaterade instrument i Nobina ska kunna utgd
genom deltagande i langsiktiga incitamentsprogram beslutade
av bolagsstimma. Villkoren fér den rorliga ersittningen bor
utformas s att styrelsen, om exceptionella ekonomiska férhal-
landen rader, har méjlighet att begrinsa eller underlata utbe-
talning av rorlig ersittning om en sidan dtgird bedéms vara
rimlig.

Pensionen ska bestd av en premiebestimd pensionsplan
som innebir att hogst 30 procent av den pensionsgrundande
l6nen ska avse pensionspremier vilka betalas si linge anstill-
ningen bestér. Ledande befattningshavare anstillda i annat
land 4n Sverige ska ha pensionsavtal i enlighet med nationell
praxis och som foljer ovan angivna principer.

Andra sedvanliga formaner ska i forhallande till den totala
ersittningen utgdra ett begrinsat virde och motsvara vad som
ir normalt forekommande pa marknaden.

Vid hindelse av uppsigning av ledande befattningshavare
(som avser verkstillande direktor, finansdirektor, verkstillan-
de direkedr av dotterbolag och andra positioner som rapporte-
rar direkt eller indirekt till verkstillande direktoren) har dessa
ritt till maximalt 12 ménaders ersittning. Som en grundlig-
gande princip giller sex manaders 6msesidig uppsigningstid
mellan Bolaget och den ledande befattningshavaren. Dess-
utom ska sex ménaders ersittning utgd om anstéllningen sigs
upp av Bolaget.

Styrelsen har ritt att fringd av drsstimman beslutade rike-
linjer om det i enskilda fall finns sirskilda skil for det.

BOLAGSSTYRNING

Nuvarande anstallningsvillkor for verkstillande
direktor och 6vriga ledande befattningshavare
Ersdttning

Ersittning och 6vriga formaner till verkstillande direktor och
ledande befattningshavare bestar av fast 16n samt rorlig ersitt-
ning, pension och andra sedvanliga fSrméner.

Under rikenskapsiret 2014/2015, uppgick den totala ersitt-
ningen till verkstillande direktéren till 9,7 MSEK, av vilka 4,9
MSEK utgjorde fast 16n och 4,8 MSEK rérlig 16n.” Dirutdver
uppgick de totala kostnaderna for pensionspremier for verk-
stillande direktoren till 1,3 MSEK.

Under rikenskapsiret 2014/2015, uppgick den totala ersitt-
ningen till ledande befattningshavare, exklusive verkstillande
direktoren, till 22,4 MSEK. Dirutdver uppgick det avsatta
och upplupna totala beloppet for pensioner till ledande befatt-
ningshavare till 4,8 MSEK.

Pensioner och andra férméner
Verkstillande direktdren och 6vriga ledande befattningshava-
re har ritt till pension, sjukforsikring och andra fsrméner. De
ledande befattningshavarna har antingen ritt till pensionsfor-
miner enligt Bolagets foretagspolicy eller enligt individuelle
avtal. Verkstillande direktorens pensionspremie uppgar for
rikenskapsaret 2015/2016 till 30 procent av den arliga [6nen.
Den verkstillande direktdren 4r skyldig atc ga i pension vid
62 ars alder. Direfter har den verkstillande direktoren rdte till
fortidspension fran Bolaget uttryckt i procent av den fasta
16nen vid tidpunkten fér pensioneringen. Fortidspensionen
motsvarar 90 procent av den fasta 16nen upp till 63 ars alder;
80 procent av den fasta l6nen upp till 64 4rs alder; och 7o pro-
cent av den fasta lonen upp till 65 ars alder.

Uppsdgningstid

Verkstillande direktdren och évriga ledande befattningshava-
re har en uppsigningstid om sex manader. Dessutom har f5l-
jande ledande befattningshavare rite till visst avgangsvederlag
om anstillningen avslutas av Koncernen: Philipp Engedahl,
Niels Peter Nielsen, Jan Bosaeus och Joakim Palmkvist har
var och en ritt till avgangsvederlag motsvarande sex manaders
fast 16n; Tom Ward har ritt till avgangsvederlag motsvarande
tre mdnaders ersdttning, inklusive fdrméner; och Peter Hagert
har rite till avgingsvederlag motsvarande sex ménaders ersitt-
ning.

1) Utéver angiven ersittning till verkstillande direktoren finns dven en upplupen aktieersittning om sammanlagt cirka 3,8 MSEK (inklusive sociala avgifter och skatter) som
innu inte reglerats. Denna hinfor sig till ett tidigare incitamentsprogram och ir foremal for si kallad vesting fram till drsstimmorna 2016 respektive 2017.
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Incitamentsprogram
Bolaget har ett incitamentsprogram som omfattar tio ledande
befattningshavare (inklusive den verkstillande direktdren)
samt ett incitamentsprogram som omfattar fem styrelseleda-
moter (exklusive den verkstillande direktdren). Den totala
kostnaden for de bada programmen uppgir till 172 MSEK
(inklusive sociala avgifter och skatter), varvid de ledande
befattningshavarna kommer att vara berittigade till ett sam-
manlagt belopp om cirka 122 MSEK (exklusive sociala avgifter
och skatter) och styrelseledaméterna ett sammanlagt belopp
om cirka 11 MSEK (exklusive sociala avgifter och skatter).
Utbetalning kommer att ske i samband med Erbjudandets
fullféljande, varvid deltagarna i de bdda programmen har
dtagit sig att aterinvestera ett belopp motsvarande 75 procent
av utbetalat belopp (netto efter skatt) i Aktier genom att for-
virva Aktier i Erbjudandet. Deltagarna i Bolagets incitaments-
program kommer for detta syfte vara garanterade tilldelning av
Aktier i Erbjudandet. Under antagande av att det slutliga priset
motsvarar mittpunkeen i prisintervallet kommer de ledande
befattningshavarna och styrelseledaméterna att forvirva sam-
manlagt 1 249 315 Aktier. De salunda frvirvade Aktierna
kommer att vara foremal for dtaganden enligt sa kallade lock
up-avtal. Se vidare "Avtal om placering av aktier—Lock up”.
Dirutdver har styrelseledamoten John Allkins uttrycke sin
avsike att, utéver de Aktier som han férvirvar inom ramen fér
iterinvesteringen i incitamentsprogrammet, férvirva ytterli-
gare Aktier i Erbjudandet till ett totalt belopp motsvarande
700 000 SEK, varvid antalet Aktier kommer att faststillas
baserat pa det slutliga priset i Erbjudandet. Aven dessa Aktier
kommer att omfattas av en sd kallad lock up.

REVISION

Revision av Bolagets och dotterbolagens finansiella rapporter
och rikenskaper samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvalening utfors i enlighet med i Sverige accepterade revi-
sionsstandarder. Revisorn deltar pd minst ett styrelseméte per
4r ddr revisorn gir igenom arets revision och diskuterar revi-
sionen med styrelseledaméterna utan att verkstillande direk-
toren eller andra ledande befattningshavare nirvarar. Revi-
sionsutskottet granskar och vervakar den externa revisionen,
sirskilt vad avser revisorns opartiskhet. Revisorn erhéller
ersittning for sitt arbete i enlighet med beslut pé drsstimman.
For ytterligare information, se not s i Bolagets reviderade kon-
cernredovisning for rikenskapsaret 2014/2015 och som inklu-
derats i detta Prospekt.
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AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

Enligt Bolagets bolagsordning ska aktiekapitalet inte under-
stiga 100 000 0oo SEK och inte éverstiga 400 ooo ooo SEK
fordelat dver minst 250 000 000 men inte fler in 1 000 000 00O
Aktier. P4 arsstimma i Bolaget den 27 maj 2015 besldts att i
samband med Sammanliggningen dndra grinserna for antalet
Aktier i bolagsordningen till minst 60 00o 0coo men inte fler
in 240 000 0oo Aktier. Den nya bolagsordningen registrera-
des hos Bolagsverket den 29 maj 2015. Det finns ett aktieslag i
Bolaget och antalet utestdende Aktier per dagen for detta Pro-
spekt uppgar till 633 556 823 stycken. Aktierna ir denominera-
de i SEK och med ett kvotvirde pd 0,36 per Aktie. I samband
med Erbjudandet kommer antalet Aktier att forindras, se
vidare "—Aktickapitalets utveckling”.

Samtliga Aktier har emitterats i enlighet med svensk ritt.
Alla emitterade Aktier ir till fullo betalda och ir frict dverlde-
bara.

Aktierna ir registrerade i ett avstimningsregister enligt
lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.
Detta register fors av Euroclear Sweden, den svenska centrala
virdepappersforvararen (Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23
Stockholm, Sverige). Inga aktiebrev ir utfirdade for Aktierna.
Danske Bank ir kontoférande institut. ISIN-koden for
Aktierna ir fére Sammanliggningen SEooo1535584 och
SE0007185418 efter Sammanliggningen.

VISSA RATTIGHETER FORENADE MED AKTIERNA
Rostratt

Varje Aktie berittigar innehavaren till en rost pa bolagsstim-
man och varje aktieigare har ritt att rosta for samtliga Aktier
som aktiedgaren innehar.
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Foretradesratt till nya Aktier

Om Bolaget emitterar nya Aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler vid en kontantemission eller en kvittningsemis-
sion har aktieigarna som huvudregel foretridesrite att teckna
sddana virdepapper i forhéllande till antalet Aktier som inne-
hades fére emissionen. Det finns inget i bolagsordningen som
begrinsar Bolagets mojlighet att i enlighet med aktiebolags-
lagen emittera nya Aktier, teckningsoptioner eller konvertibler
med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt.

Ratt till utdelning och behallning vid likvidation
Samtliga Aktier har lika ritt till utdelning samt till Bolagets
tillgdngar och eventuellt 6verskott i hindelse av likvidation.

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstimman. Samt-
liga aktiedigare som ir registrerade i den av Euroclear Sweden
forda aktieboken pé av bolagsstimman beslutad avstimnings-
dag dr berittigade till utdelning. Utdelningen utbetalas nor-
malr till aktieigarna genom Euroclear Sweden som ett kon-
tant belopp per Aktie, men betalning kan dven ske i annat dn
kontanter (sakutdelning). Om aktiedgare inte kan nds genom
Euroclear Sweden kvarstdr aktiedgarens fordran pd Bolaget
avseende utdelningsbeloppet. Sidan fordran ir féremil for en
tiodrig preskriptionstid. Vid preskription tillfaller utdelnings-
beloppet Bolaget.

Det finns inga restriktioner avseende ritten till utdelning
for aktiedgare bosatta utanfor Sverige. Betalningar till aktie-
dgare som inte har skattemissig hemvist i Sverige dr normalt
foremal for svensk kupongskatt, se vidare ”Vissa skattefrigor i
Sverige”.
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Tabellen nedan sammanfattar den historiska utvecklingen for Bolagets aktiekapital samt de forindringar i antalet Aktier och
aktiekapitalet som kommer att genomféras i samband med noteringen av Aktierna pi Nasdaq Stockholm.

Férdndring i

Férdndring i Totalt antal aktiekapital Aktiekapital Kvotvdirde
Ar Héndelse antalet Aktier Aktier (SEK) (SEK) (SEK)
1999 Bildande 1000 1000 100000 100000 100
2000 Nyemission 4000 5000 400000 500000 100
2005 Nyemission 19500000 20000000 19500000 20000000 1,00
2007  Nyemission* 5000000 25000000 5000000 25000000 1,00
2009 Utnyttjande av teckningsoptioner 180500 25180500 180500 25180500 1,00
2009 Utnyttjande av teckningsoptioner 47150 25227650 47150 25227650 1,00
2009 Inlosen** -5000000 20227650 -5000000 20227650 1,00
2009 Nyemission 202 276 500 222504150 202276 500 222504150 1,00
2009 Nyemission 1849094 224 353 244 1849094 224 353 244 1,00
2010  Nyemission 7396 376 231749620 7396 376 231749620 1,00
2010 Sammanlédggning av Aktier 1:9 -205999663 25749957 - 231749620 9,00
2010  Utjamning -821818 24928 139 —7396 369 224 353251 9,00
2012  Minskning av aktiekapitalet - 24928139 -216 874 809,3 7478 441,7 0,30
2012  Apportemission 600678048 625606 187 180203 414,4 187681 856,1 0,30
2012  Nyemission 7005098 632611285 21015294 189783 385,5 0,30
2012 Fondemission - 632611285 37956677,1 227 740062,6 0,36
2014 Nyemission 622840 633234 125%* 224,222,4 227964285 0,36
2015  Nyemission 322698 633556823 116 171,28 228080 456,28 0,36
2015 Sammanldggning Aktier 1:10**** -570201 141 63355682 - 228080456,28 3,60
2015  Nyemissionisamband med 23287671 86643353 83835616 311916072 3,60

Erbjudandet*****

* Nyemission av 5000000 preferensaktier.
** Inlgsen av 5000000 preferensaktier.
*** Perden 28 februari 2015 uppgick antalet Aktier i Bolaget till 633 234 125 och enligt den bolagsordning som géllde vid denna tidpunkt skulle aktiekapitalet inte understiga

100000000 SEK och inte Gverstiga 400 000 000 SEK férdelat Gver minst 250 000 000 men inte fler an 1 000 000 000 Aktier.

**** perdagen for detta Prospekt har dessa handelser dnnuinte registrerats, se "-Kommentarer till aktiekapitaltes utveckling" nedan.
**xxx Styrelsen kommer, med stéd av bemyndigande ldmnat vid &rsstdmma den 29 maj 2015, besluta om nyemission av hogst 23 287 671 Aktier i samband med Erbjudandet
enligt detta Prospekt. Aktiekapitalets férandring har angivits som om samtliga dessa Aktier emitterats. Dessa Aktier kommer av emissionstekniska skél helt eller delvis
atttecknas av Danske Bank for de teckningsberattigades rékning i enlighet med detta Prospekt. De Aktier som omfattas av Erbjudandet kommer darvid att emitteras till
en kurs om 3,60 kronor per Aktie varefter Danske Bank, fér de teckningsberattigades rakning, kommer att Iamna ett kapitaltillskott till Bolaget med ett belopp som mot-
svarar skillnaden mellan det slutligen faststéllda priset i Erbjudandet och teckningskursen om 3,60 kronor per Aktie.

Kommentarer till aktiekapitalets utveckling
Vid en extra bolagstimma i Nobina den 24 oktober 2012

UTSPADNING AV AKTIEINNEHAV

beslutades om minskning med aktiekapitalet om 216 874 809,3
SEK. Minskningen av aktiekapitalet skedde i syfte att sinka
Aktiernas kvotvirde frin nio SEK till 0,30 SEK for att méjlig-
gora en refinansiering av dotterbolaget Nobina Europes obli-
gationsldn genom att obligationsinnehavarna tillskot obliga-
tioner till ett sammanlagt virde om 180 699 375 SEK i utbyte
mot Aktier.

Den 27 maj 2015 beslutade drsstimma i Bolaget att genom-
fora en riktad nyemission om hdgst 645 396 Aktier till Bola-
gets verkstillande direktdr med avvikelse frin aktiedgarnas
foretridesritt varav 322 698 Aktier tecknades. Vidare besluta-
de arsstimman om en sammanlidggning av Aktierna i forhal-
lande 1:10, det vill siga tio Aktier sammanliggs till en Aktie
varvid Aktiernas kvotvirde hojs frin 0,36 SEK till 3,60 SEK
och antalet Aktier minskar frin 633 556 823 till 63 355 682
("Sammanliggningen”). Per dagen f6r detta Prospekt har
Sammanliggningen dnnu inte registrerats hos Euroclear, men
beriknas ske omkring den8 juni 2015.

Koncernen har, per dagen f6r detta Prospekt, inga utestiende
konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner eller andra aktie-
relaterade virdepapper som skulle, om de utnyttjas, innebira
en utspidningseffekt for aktiedgarna i Bolaget.

Nyemission av Aktier i samband med Erbjudandet kan,
forutsatt ett Erbjudandepris motsvarande mittpunkten i
prisintervallet, 6ka antalet Aktier med hogst 23 287 671 styck-
en, vilket motsvarar en utspiadningseffekt om 27 procent av
aktierna och résterna i Bolaget.

BEMYNDIGANDE

Vid drsstimman den 27 maj 2015 beslutades att bemyndiga
styrelsen att under tiden fram till nista arsstimma, vid eller
flera tillfillen, med eller utan féretridesrite for aktiedgarna,
besluta om nyemission av Aktier. Skilet till avvikelsen frin
aktiedgarnas foretrddesritt ska i sa fall vara att erbjuda Aktier
till investerare i samband med kapitalanskaffningar och/eller
dgarspridningar. Betalning for tecknade Aktier ska kunna
erliggas kontant, genom kvittning eller apport. Om en ny-
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emission sker med avvikelse frin de befintliga aktiedgarnas
foretridesritt ska Aktierna emitteras till marknadsmissig kurs
faststilld av styrelsen i samrédd med Bolagets finansiella rid-
givare, eller till en kurs som motsvarar Aktiens kvotvirde om
nyemission sker for att underlitta leverans av Aktier i samband
med en kapitalanskaffning och/eller dgarspridning i Bolaget.

AGARSTRUKTUR FORE OCH EFTER ERBJUDANDET

I nedanstéende tabell visas de Siljande Aktiedgarnas befintliga

innehav av Aktier vid tidpunkten f6r detta Prospekt samt
antal Aktier som de Siljande Aktiedgarna forvintas silja i

Aktieinnehav per dagen

AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

Erbjudandet. Antalet Aktier som forvintas siljas i Erbjudan-
det visas med foljande alternativa utfall: (a) det ligsta antalet
Aktier som Siljande Aktiedgare kan komma att silja under
antagande av att Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas
("Utfall I”), (b) det hogsta antalet Aktier som Siljande Aktie-
igare kan komma att silja under antagande av att Overtilldel-
ningsoptionen inte utnyttjas ("Utfall II”) samt (c) det hdgsta
antalet Aktier som Siljande Aktiedgare kan komma att silja
under antagande av att Overtilldelningsoptionen utnyttjas till

fullo ("Utfall III”).

for detta Prospekt Utfall | Utfall 1l Utfall 111
Sdljande Aktiedgare Antal*  Procent Antal*  Procent Antal*  Procent Antal*  Procent
Sothic Capital** 18957 309 29,9 8530789 45 8909935 47 11382798 60
BlueMountain 10820386 17,1 3246116 30 4,328 154 40 4328 154 40
Invesco 9035830 14,3 4066 124 45 4517915 50 6990778 17
Anchorage 8850000 14,0 4425000 50 6376 425 72 8849288 100
BlueCrest 6348974 10,0 6348974 100 6348974 100 6348974 100
Ironshield 3400000 54 1700000 50 3400000 100 3400000 100
Gladwyne 2460000 3,9 400000 16 800000 33 800000 33
Kite Lake 982603 1,6 982603 100 982603 100 982603 100
Magnolia 700000 11 200000 29 400000 57 400000 57

* Antalet Aktier forutsatter att Sammanldggningen registrerats av Euroclear, vilket berdknas ske omkring den 8 juni 2015.
** Antalet Aktier forutsatter att Sothic Capital i Sammanléaggningen kostnadsfritt Gverlater totalt 185 Aktier till de aktiedgare i Bolaget vars aktieinnehav inte dr jamt delbart

med tio.

I nedanstéende tabell visas befintliga innehav av Aktier vid

tidpunkten for detta Prospekt samt férvintat innehav av
Aktier efter genomforande av Erbjudandet med f6ljande alter-
nativa utfall: (a) Utfall I, (b) Utfall IT och (c) Utfall ITI, i var-

dera utfall under antagande av ett slutlig pris i Erbjudandet

Aktieinnehav per dagen

motsvarande mittpunkten i prisintervallet. Per dagen for detta
Prospekt fanns det, enligt Bolagets kinnedom, inga fysiska
eller juridiska personer som dger mer in fem procent eller mer
av Aktierna eller rosterna i Bolaget utéver vad som framgér
nedan.

for detta Prospekt Utfall | Utfall 1l Utfall 111

Aktiedgare Antal*  Procent Antal*  Procent Antal*  Procent Antal*  Procent
Sothic Capital** 18957 309 29,9 10426 520 12,0 10 047 374 11,6 7574511 8,7
BlueMountain 10820 386 17,1 7574270 8,7 6492232 75 6492232 7,5
Invesco 9035830 14,3 4969706 57 4517915 52 2045052 2,4
Anchorage 8850000 14,0 4425000 51 2473575 2,9 712 0
BlueCrest 6348974 10,0 0 0 0 0 0 0
Ironshield 3400000 54 1700000 2,0 0 0 0 0
Gladwyne 2460000 39 2060 2,4 1660000 19 1660000 1,9
Kite Lake 982603 1,6 0 0 0 0 0 0
Magnolia 700000 11 500000 0,6 300000 0,3 300000 0,3
Ovriga 1080060 1,7 1080060 1,2 1080060 1,2 1080060 1,2
Styrelseledamoter och

ledande befattningshavare

Ragnar Norback 351280 0,6 697 022 0,8 697022 0,8 697022 0,8
Per Skargard 90758 0,1 209171 0,2 209171 0,2 209171 0,2
Ovriga styrelseledamdter och

ledande befattningshavare 278482 0,4 1063642 1,2 1063642 1,2 1063642 1,2
Nya aktiedgare 0 0 51937962 59,9 58102 362 67,1 65520952 75,6
Totalt 63355682 100 86643 353 100 86643 353 100 86643 353 100

* Antalet Aktier forutsatter att Sammanldggningen registrerats av Euroclear, vilket berdknas ske omkring den 8 juni 2015.
** Antalet Aktier forutsatter att Sothic Capital i Sammanldggningen kostnadsfritt Gverlter totalt 185 Aktier till de aktiedgare i Bolaget vars aktieinnehav inte dr jamt delbart

med tio samt att 13 av dessa aktier tilldelas aktiedgare i kategorin Ovriga.
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AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

AKTIEAGARAVTAL

Vissa av de befintliga aktieigarna i Bolaget dr parter till ett
aktiedgaravtal avseende deras innehav av Aktier. Aktiedgarav-
talet kommer att upphéra gilla i samband med Erbjudandet.

LOCK UP

Efter genomforande av Erbjudandet kommer de Siljande
Aktiedgarna, under antagande av att det slutliga priset i Erbju-
dandet motsvarar mittpunkten i prisintervallet, fortsatt inne-
ha sammanlagt ligst 25 491 096 Aktier och hdgst 31 655 496
Aktier (forutsatt att Overtilldelningsoptionen utnyttjas till
fullo). De Siljande Aktieigarna kommer att ingé avtal med
Joint Bookrunners om att inte silja sina aterstiende Aktier
under en period om 180 dagar frin forsta dagen for handel i,
och notering av, Aktierna. Dessutom kommer Bolagets styrel-
seledamater och vissa ledande befattningshavare inga avtal
med Joint Bookrunners om att inte silja sina Aktier under en
period om 360 dagar efter att det slutliga priset i Erbjudandet
offentliggjorts. Se vidare "Avzal om placering av Aktier—Lock up”.

VINSTUTDELNING

Allmént

Innehavare av Aktier i Bolaget kommer att ha rite till vinstut-
delning, inklusive eventuell vinstutdelning avseende riken-
skapsdret 2015/2016 och dirpa foljande perioder, forutsatt att
sddan vinstutdelning beslutas.

Vinstutdelningspolicy
Under normala omstindigheter” férvintar sig Bolaget att &rli-
gen dela ut mer 4n 75 procent av resultatet fore skatt (EBT).
For rikenskapsaret 2015/2016 riknar Nobina med att, om
inget oférutsett intriffar, dela ut minst 75 procent av justerat
EBT?.

Nobina har inte limnat ndgon vinstutdelning for riken-
skapsdren 2014/2015, 2013/2014 och 2012/2013.

Legala och regulatoriska krav
Beslut om vinstutdelning eller annan form av virdedverféring
fran svenska aktiebolag fattas av aktieigarna pd bolagsstim-
man. Vinstutdelning eller annan form av virdeoverforing far
endast beslutas om det finns fritt eget kapital tillgingligt, det
vill siga att det efter virdedverforing kommer finnas full tick-
ning for Bolagets bundna egna kapital. Bundet eget kapital
innefattar bland annat Bolagets aktiekapital och reservfond.
Utdver kravet pé full tickning f6r Bolagets bundna egna
kapital far vinstutdelning eller annan form av virdedverforing
endast beslutas under frutsittning att vinstutdelningen
framstar som forsvarlig med hansyn till: (a) de krav som verk-
samhetens och, i férekommande fall, koncernverksamhetens
art, omfattning och risker stiller pé storleken av det egna kapi-
talet; och (b) Bolagets och, i forekommande fall, Koncernens
konsolideringsbehov, likviditet och stillning i 6vrigt.

Ovriga 6verviganden

Som huvudregel kan bolagsstimman inte besluta om hogre
vinstutdelning 4n vad Bolagets styrelse har foreslagit eller
godkint.

Enligt aktiebolagslagen har minoritetsaktieigare som till-
sammans representerar minst tio procent av det totala antalet
utestdende aktier i Bolaget ritt att begira vinstutdelning (till
samtliga aktiedigare) frin Bolagets vinst. Efter en sidan begi-
ran mdste drsstimman besluta att dela ut 50 procent av det
som aterstar av vinsten enligt den av drsstimman faststillda
balansrikningen for det aktuella aret efter avdrag for: (a)
balanserad forlust som Gverstiger fria fonder, (b) belopp som
enligt lag eller bolagsordningen ska avsittas till bundet eget
kapital och (c) belopp som enligt bolagsordningen ska anvin-
das for ndgot annat andamail 4n utdelning till aktiedgarna.
Bolagsstimman 4r dock inte skyldig att besluta om hogre
utdelning dn fem procent av Bolagets egna kapital. Dessutom
far bolagsstimman inte fatta beslut om vinstutdelning om det
inte finns full tickning for Bolagets bundna egna kapital eller
om det inte skulle vara frenligt med forsvarlighetsbedém-
ningen beskriven ovan.

Utdelningen utbetalas normalt till aktiedgarna genom
Euroclear Sweden i SEK, men betalning kan dven ske i annat
in kontanter (sakutdelning). Samtliga aktiedigare som 4r
registrerade i den av Euroclear Sweden férda aktieboken pa av
bolagsstimman beslutad avstimningsdag ir berittigade till
utdelning.

Bolaget betalar utdelning i SEK. For aktiedgare som saknar
avkastningskonto avsett f6r SEK, kommer utbetalning ske i
EUR efter valutavixling genom Bolagets eller Euroclear
Swedens forsorg. Aktiedgare som har sitt innehav forvaltar-
registrerat ska kontakta sin frvaltare avseende utdelnings-
valuta. Se vidare "Riskfaktorer—Risker hinforliga till Erbjudan-
det och Aktierna—Investerare med en annan referensvaluta in
SEK kommer att vara foremdl for vissa valutarisker om de inves-
terar i Aktierna’.

Om aktiedgare inte kan nds genom Euroclear Sweden
kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelnings-
beloppet och sidan fordran ir féremal for en tioarig preskrip-
tionstid. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet
Bolaget.

Varken aktiebolagslagen eller Bolagets bolagsordning fore-
skriver ndgra begrinsningar avseende ritten till utdelning for
aktiedgare bosatta utanfér Sverige. Med forbehall for begrins-
ningar som inforts av banker eller clearingssystem i relevant
jurisdiktion, betalas utdelning ut pa samma site till aktiedgare
utanfdr Sverige som till aktieigare bosatta i Sverige. Aktie-
dgare som 4r begrinsat skattskyldiga i Sverige dr normalt fore-
mal f6r kupongskatt. For en beskrivning avseende kupong-
skatt pa vinstutdelning, se vidare " Vissa skattefrigor i Sverige”.

1) Med beaktande av Nobinas kassafléde, investeringsbehov samt generella verksamhetsférhallanden.

2) EBT for rikenskapsiret 2015/2016 kommer att justeras fér kostnader hinférliga till Erbjudandet samt for samtliga kostnader som har redovisats i forhallande till rintan pa,
och tidiga dterbetalningar av, den utestdende Obligationen och kostnader relaterade till utbetalningen enligt Bolagets incitamentsprogram.
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AVTAL OM PLACERING AV AKTIER

AVTAL OM PLACERING AV AKTIER

ERBJUDANDETS UTFORMNING

Erbjudandet bestér av: (i) ett offentligt erbjudande till privata
och institutionella investerare i Sverige i enlighet med det
svenska Prospektet; samt (ii) riktade nyemissioner till interna-
tionella institutionella investerare i olika jurisdiktioner, inklu-
sive riktade nyemissioner till personer i USA som bedéms vara
QIBs enligt definitionen i Rule 144A eller annars undantas
frin registreringskraven i Securities Act. Alla erbjudanden och
forsiljningar av Aktier utanfor USA kommer att goras i enlig-
het med Regulation S.

Aktierna i Erbjudandet har inte registrerats och kommer
inte att registreras enligt Securities Act eller nigon annan del-
statlig virdepapperslag for erbjudande eller forsiljning, som
en del av deras distribution och fir inte erbjudas eller siljas
inom USA annat 4n med tillimpning av undantag frn, eller
genom en transaktion som inte omfattas av, registreringskra-
ven i Securities Act. Aktierna fir endast siljas vidare utanfér
USA i offshore-transaktioner i enligt Regulation S i Securities
Actoch i enlighet med tillimplig lag. Eventuellt erbjudande
om forsiljning av Aktier i USA kommer att goras av dotter-
bolag till Joint Bookrunners som ir registrerade som miklar-
hus i U.S. Exchange Act.

Ingen dtgird har vidragits eller kommer att vidtas i nigon
annan jurisdiktion 4n Sverige som skulle tillata erbjudande av
Aktierna till allminheten, eller tillata innehav, spridning av
detta Prospekt eller ngot annat material hinforligt till Bola-
geteller Aktierna i sidan jurisdiktion. Aktierna far inte erbju-
das eller siljas, direke eller indirekt, och varken detta Prospekt
eller annat erbjudandematerial eller reklam i samband med
Aktierna far distribueras eller publiceras i eller frin nigot land
eller jurisdiktion férutom i enlighet med tillimpliga regler och
lagar i sidant land eller jurisdiktion.

PLACERINGSAVTALET

Bolaget, de Siljande Aktiedgarna och Joint Bookrunners avser
att ingé Placeringsavtalet omkring den 17 juni 2015 avseende
Aktierna i Erbjudandet. Under forutsittning ace vissa villkor i
Placeringsavtalet uppfylls har envar av Joint Bookrunners 4ta-
git sig att finna kdpare, alternative om de misslyckas, sjilva
forvirva, och var och en av Bolaget och de Siljande Aktie-
dgarna har dtagit sig att emittera respektive silja, Aktier i
Erbjudandet till Joint Bookrunners, i enlighet med respektive
Joint Bookrunners dtagande angivna i tabellen nedan, till ett
pris per Aktie som anges i Placeringsavtalet och som kommer
att offentliggoras av Bolaget omkring den 18 juni 2015.

Procent av Aktier

Joint Bookrunner i Erbjudandet
Carnegie 37,5
Danske Bank 47,5
Pareto Securities 15,0
Total 100
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Joint Bookrunners dtagande att anskaffa kopare till Aktierna
ir villkorat av att vissa villkor i Placeringsavtalet uppfylls,
inklusive att utlatanden (sa kallade legal opinions) avseende
vissa juridiska fragor tillhandahills av Bolagets juridiska
ombud till Bolaget och Joint Bookrunners. Enligt Placerings-
avtalet kommer Bolaget att gora sedvanliga utfistelser och
garantidtaganden gentemot Joint Bookrunners, frimst att
informationen i Prospekeet ér korreke och att Prospektet upp-
fyller kraven i gillande lagar och foreskrifter. Bolaget och de
Siljande Aktiedgarna kommer att betala avgifter till Joint
Bookrunners baserade pa en procentsats av den totala kdpe-
skillingen for Aktierna, inklusive Aktier som siljs vid ett
utnyttjande av Overtilldelningsoptionen. Dessutom kan
Bolaget och de Siljande Aktieigarna vilja att betala en diskre-
tionir avgift till Joint Bookrunners som ocksa beriknas base-
rat pd en procentsats av den totala kopeskillingen f6r Aktierna,
inklusive Aktier som siljs vid ett utnyttjande av Overtilldel-
ningsoptionen. Bolaget kommer ocks3 att ersitta Joint Book-
runners for vissa av deras kostnader i samband med Erbjudan-
det.

Bolaget har gétt med p4 att halla Joint Bookrunners ska-
deslésa for vissa forluster och forpliktelser som kan uppstd i
samband med Erbjudandet, inklusive skadestdndsansvar
enligt Securities Act. Placeringsavtalet kommer att ge Joint
Bookrunners en ritt att vilja att avsluta deras dtaganden enligt
Placeringsavtal om vissa hindelser intriffar fore noteringen
av Aktierna, sasom upphorandet av eller andra visentliga
begrinsningar av handel pa Nasdaq Stockholm eller om det
intriffar andra omstindigheter som berittigar Joint Book-
runners att avsluta deras dtaganden enligt Placeringsavtalet.
Sddana andra omstindigheter utgérs till exempel av brott mot
Placeringsavtalet beganget av Bolaget eller de Siljande Aktie-
dgarna eller om garantiataganden eller uttalanden i vissa
erbjudandedokument visar sig vara felaktiga eller missvisande,
eller om Bolaget misslyckas att fullfolja ett finansiellt dtagan-
de, eller annan hindelse som rimligtvis kan frvintas leda till
en visentlig negativ forindring av Bolagets eller dess dotter-
bolags stillning, finansiella eller operativa resultat, juridiska
stillning, ledning, affirsverksamhet eller framtidsutsikeer.

LOCK UP

Enligt Placeringsavtalet kommer Bolaget att dta sig gentemot
Joint Bookrunners att, under en period om 360 dagar frin
forsta dag for handel i Aktierna, inte utan Joint Bookrunners
skriftliga samtycke, foresla en kapitalokning till Bolagets
aktiedgare, eller vidta nigon annan tgird som skulle mojlig-
gora for Bolaget att direke eller indireke, emittera, erbjuda,
pantsitta, silja, avtala om forsiljning, eller pd annat sitt over-
lata eller avyttra virdepapper som ir visentligen likstillda
med Aktierna, inklusive virdepapper som kan konverteras till
eller bytas mot, eller som representerar en rite att erhalla
Aktier i Bolaget; och att inte kdpa eller silja ndgon option eller
annat virdepapper eller ingd swap-, hedge-, eller andra arrang-
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emang som skulle ha en ekonomisk effekt som motsvarar
sadana atgirder. Bolagets dtaganden ir foremal f6r vissa sed-
vanliga undantag och ska inte heller tillimpas pa Bolagets
tidigare, nuvarande eller framtida aktiebaserade incitaments-
program.

De Siljande Aktiedgarna samt styrelseledaméter och
ledande befattningshavare i Bolaget kommer var och en att dta
sig gentemot Joint Bookrunners att inte utan Joint Global
Coordinators skriftliga samtycke, erbjuda, pantsitta, silja,
ingé avtal om att silja, silja ndgon option eller avtala om att
képa, kopa nagon option eller avtala om forsiljning, bevilja
optioner, ritter eller warranter att kdpa, ldna eller pd annat
sitt, direkt eller indirekt, 6verldta eller avyttra Aktier eller
virdepapper i Bolaget som kan konverteras till, inldsas mot
eller bytas mot Aktier eller virdepapper i Bolaget som repre-
senterar ritten att erhilla Aktier i Bolaget eller virdepapper
som visentligen liknar Bolagets Aktier; ingd swap-, hedge-,
eller andra arrangemang som helt eller delvis éverlater de
finansiella riskerna forknippad med dgandet av Aktierna till
nigon annan; eller framstilla eller rosta for ett forslag om en
kapitalokning, oavsett om sidan transaktion ska betalas
genom leverans av Aktier, kontanter eller pd annat sitt under
en period om 180 dagar frén férsta dag for handel i Aktierna
for de Siljande Aktiedgarna och under en period om 360
dagar frin forsta dag f6r handel i Aktierna for styrelseledamo-
ter och ledande befattningshavare. Sidana lock up-avtal kom-
mer dven att gilla for de Aktier som forvirvas av styrelseleda-
méoter och ledande befattningshavare inom ramen f6r de
iterinvesteringar i Aktier som ska ske med medel som erhillits
i samband med utbetalning av Bolagets incitamentsprogram.
Ovanstdende begrinsningar ir inte tillimpliga pa: vissa éver-
latelser av Aktier till familjemedlemmar, kommanditdeldgare,
nyckelpersoner och juridiska personer i vilka siljaren har ett
visentligt inflytande, forutsatt att fdrvirvaren accepterar att
bli bunden av ett lock-up dtagande; overlacelser i samband
med uppkdpserbjudande frin en oberoende tredje part eller
annan liknande transaktion; éverltelse i ssmband med inl6-
sen eller dterkdp av aktier av Bolaget; rittigheter i samband
med foretridesemissioner i Bolaget; dverlatelser som foljer av
lag, annan reglering eller enligt domstolsbeslut; varje dverld-
telse eller deponering av Aktier till en kapitalforsikring eller
ett investeringssparkonto, med forbehall for vissa undantag;
overlatelser av Aktier eller andra virdepapper som forvirvats
pd en 8ppen marknad efter Erbjudandets genomférande.
Vidare forhindrar inte lock-up atagandet att de Siljande
Aktiedgarna dger sina Aktier genom ett kreditinstitut eller for-
valtare som kan genomfora vissa transaktioner med Aktierna
for egen rikning eller bevilja en pantsittning med tillhorande
ritt ace silja Akeierna vid hindelse av betalningsinstillelse.

OVERTILLDELNINGSOPTION

Enligt Placeringsavtalet kommer Sothic Capital, Anchorage
och Invesco att bevilja Joint Global Coordinators en option
att, pa uppdrag av Joint Bookrunners, férvirva ytterligare

7 418 590 befintliga Aktier fran de Siljande Aktiedgarna, for
att ticka eventuell 6vertilldelning eller korta positioner.
Optionen kan utnyttjas under en period av 30 kalenderdagar
frin forsta dag for handel i Aktierna pd Nasdaq Stockholm.

STABILISERING

I samband med Erbjudandet kan Danske Bank, i sin roll som
Stabiliseringsmanager, eller dess ombud, komma att for Joint
Bookrunners rikning genomféra transaktioner for att stabili-
sera, uppritthélla eller i 6vrigt paverka priset f6r Aktierna i
upp till 30 dagar efter forsta dagen f6r handel i Aktierna pa
Nasdaq Stockholm. Joint Bookrunners, Bolaget och de
Siljande Aktiedgarna har kommit 6verens om att Joint Book-
runners kan dvertilldela Aktier genom att acceptera fler
anmilningar dn vad de ir forpliktigade att gora enligt
Placeringsavtalet, vilket innebir att en kort position skapas.
En kort position ir tickt om den korta positionen inte dr
storre dn antalet Aktier som kan forvirvas genom utnyttjande
av Overtilldelningsoptionen. Joint Bookrunners kan stinga
en ticke kort position genom att utnyttja Overtilldelnings-
optionen eller genom att kdpa Aktier pA marknaden. Nir
Joint Bookrunners ska bestimma vilket alternativ som ska
anvindas for att stinga den tickta korta positionen kommer
Joint Bookrunners bland annat jimféra marknadspriset for
Aktierna och priset for att forvirva Aktier enligt Overtill-
delningsoptionen. Joint Bookrunners kan ocksé silja Aktier
utéver Overtilldelningsoptionen vilket skapar en si kallad
naken kort position. Joint Bookrunners méste stinga dessa
nakna korta positioner genom att kdpa Aktier pA marknaden.
Sannolikheten for att en naken kort position kommer att ska-
pas dkar om Stabiliseringsmanagern bedémer att det finns en
risk f6r en neddtgdende trend pa marknaden som skulle kunna
fa en negativ inverkan pa investerare som har forvirvat aktier
i Erbjudandet. Som ett ytterligare medel for att genomfora
Erbjudandet kan Stabiliseringsmanagern eller dess ombud
genomfora transaktioner for att stabilisera eller behélla priset
pa Aktierna eller eventuella optioner, teckningsoptioner eller
rittigheter eller intressen fér Aktierna. Dessa aktiviteter kan
halla marknadspriset for Aktierna i Erbjudandet pa en niva
som ir hogre 4n vad som annars skulle gilla pd marknaden.
Sédana transaktioner kan ske pa Nasdaq Stockholm, OTC-
marknaden eller pd annat sitt. Stabiliseringsmanagern och
dess ombud ir inte forpliktade att utfora dessa aktiviteter och
ddrfor finns det ingen garanti for att dessa aktiviteter kommer
att genomforas och om de genomf6rs kan de av Stabiliserings-
managern eller dess ombud upphéra nir som helst och de
midste upphéra senast pa den trettionde dagen under perioden
som anges ovan. Férutom vad som foljer av lagar eller regler
kommer inte Stabiliseringsmanagern, dess ombud eller Joint
Bookrunners offentliggora omfattningen av stabiliseringen
och/eller 6vertilldelningstransaktioner i samband med Erbju-

dandet.

OVRIGT

Joint Bookrunners och nirstiende bolag till Joint Bookrunners
har tidvis, som ett led i sin normala verksamhet, och kan i
framtiden komma att, tillhandahilla investeringsbanktjins-
ter, finansiell radgivning och andra tjinster for Bolaget, de
Siljande Aktiedgarna eller nigon nirstiende part till dem.
Danske Bank ir dven lingivare till Nobina Europe enligt ett
rorelsekreditavtal. Vidare kan Joint Bookrunners, som ett led
i sin normala verksamhet, komma att inneha Bolagets Aktier
eller de Siljande Aktiedgarnas Aktier i syfte att genomfora
investeringar for deras rikning respektive for deras nirstien-
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des rikning. For vissa av dessa transaktioner och tjinster fore-
kommer det generellt, av sekretesskil och pa grund av interna
forfaranden eller gillande regler och bestimmelser, begrins-
ningar avseende informationsdelning. Joint Bookrunners har
erhéllit och kommer att erhalla sedvanliga arvoden och provi-
sion for dessa transaktioner och tjinster och kan komma att
ha ett intresse som eventuellt inte ir forenligt med eller skulle
kunna strida mot potentiella investerare, Bolaget och/eller de
Siljande Aktiedgarnas intressen.

SALJRESTRIKTIONER

USA

Aktierna har inte varit registrerade och kommer inte att regi-
streras under Securities Act eller hos nagon tillsynsmyndighet
for virdepapper i ndgon av USA:s delstater. Aktierna far inte
erbjudas till forsiljning inom USA, forutom i enlighet med ett
undantag fran eller inom en transaktion som inte omfattas av
registreringskraven i Securities Act. Dirmed kan de erbjudna
Aktierna endast siljas vidare utanfér USA i enlighet med
Regulation S och gillande lag. Begreppen ovan har den inne-

bord som dessa ges i Regulation S och Rule 144A i Securities
Act.

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

De erbjudna Aktierna har inte, och kommer inte, att erbjudas
till allmanheten i nigon av EES:s medlemsstater som tillim-
par Prospektdirektivet, forutom i Sverige (varje sidan med-
lemsstat dr en “relevant medlemsstat”). Oaktat det som sigs
ovan ir det méjligt att aktierna kan erbjudas i en Relevant
medlemsstat:

e till en juridisk person som ir en kvalificerad investerare
enligt definitionen i Prospektdirektivet;

e till firre in 100 eller, om den relevanta medlemsstaten har
implementerat de relevanta bestimmelserna i 2010 rs
direktiv om dndring av Prospektdirektivet, 150 fysiska eller
juridiska personer (andra in kvalificerade investerare enligt
definitionen i Prospektdirektivet), enligt vad som ir tillatet
i Prospektdirektivet, under férutsittning att férhands-
godkinnande inhidmtats av Erbjudandets Joint Global
Coordinators; eller

* under eventuella andra omstindigheter som omfattas av
artikel 3(2) Prospektdirektivet; eller

e forutsatt att inget dylikt erbjudande som ror de erbjudna
Aktierna medfor en skyldighet for Bolaget, de Siljande
Aktiedgarna eller nigon av Joint Bookrunners att publicera
ett prospekt i enlighet med artikel 3 i Prospektdirektivet.

I detta sammanhang avser begreppet "erbjudande till allméin-
heten”, i samband med eventuella erbjudna Aktier som
erbjuds i ndgon relevant medlemsstat, sidan kommunikation,
oavsett form och sitt, och som utgér tillricklig information
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om villkoren f6r Erbjudandet och de Aktier som omfattas av
Erbjudandet f6r att gdra det majligt for investeraren att beslu-
ta sig for kdp av Aktierna i Erbjudandet. Detta inkluderar
4ven uttryckets omfattning sdsom det kan variera i den rele-
vanta medlemsstaten pd grund av implementeringsitgirder
avseende Prospektdirektivet. Begreppet "Prospektdirektivet”
avser direktiv 2003/71/EG (sdsom det dndrats fran tid «ill
annan, inklusive 2010 ars direktiv om dndring av Prospekt-
direktivet, i den man detta tillimpats i den relevanta med-
lemsstaten) och inkluderar eventuella relevanta genomféran-
deatgirder i den relevanta medlemsstaten. Begreppet 2010 ars
direktiv om dndring av Prospektdirektivet” avser direktiv
2010/73/EU.

Storbritannien

Eventuella erbjudanden om forsiljning av Aktierna fir endast
goras till personer i Storbritannien som ir “kvalificerade
investerare” eller annars under omstindigheter som inte kri-
ver att Bolaget publicerar ett prospekt i enlighet med avsnitt
85(1) i Storbritanniens lag om finansiella tjanster och markna-
der (Financial Services and Markets Act 2000).

Eventuell investering eller investeringsverksamhet som
berdrs av Prospektet ska endast tillgingliggdras fér personer
som: (i) dr yrkesverksamma inom investering i enlighet med
artikel 19(5) eller (ii) omfattas av artikel 49(2)(a)—(d) ("f6retag
med hégt nettovirde, féreningar som inte inregistrerats som
foretag osv.”), Financial Services and Markets Act 2000 (Finan-
cial Promotion) Order 2005 eller andra personer till vilka
dylika investeringar eller investeringsaktiviteter lagligen kan
tillhandahéllas (gemensamt “relevanta personer”). Personer
som inte ir relevanta personer bor inte vidta nagra dtgiarder pd
basis av detta Prospekt och bér inte handla enligt eller sitta
sin tillit till det.

Allmant

Inga dtgirder har vidtagits och kommer inte att vidtas i ndgot
annat land eller i nigon annan jurisdiktion dn Sverige som
kan eller dr ignade att tillita ect offentligt erbjudande av de
Aktier som ir foremal for Erbjudandet, eller innehav eller
distribution av Prospektet eller ndgot annat marknadsforings-
material i ndgot annat land eller i ndgon annan jurisdiktion
ddr argirder krivs i detta syfte.

Bolaget, de Siljande Aktieigarna och Joint Bookrunners
kriver att personer som far del av Prospektet pd egen bekost-
nad foljer alla gillande lagar och bestimmelser i varje land
eller jurisdiktion frin vilka de koper, erbjuder, siljer eller leve-
rerar de erbjudna Aktierna eller innehar eller distribuerar
detta marknadsforingsmaterial.

Varken Bolaget, de Siljande Aktiedgarna eller Joint Book-
runners dtar sig ndgot rittsligt ansvar i den hindelse ndgon
person, oavsett om det ror sig om en méjlig kopare av de
erbjudna Aktierna eller ¢j, bryter mot sadana begrinsningar.
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BOLAGSORDNING

Bolagsordning for Nobina AB (publ), antagen pa arsstimman den 27 maj 201s.

1. Firma
Bolagets firma ir Nobina AB (publ).

2. Styrelsens site
Styrelsen har sitt site i Stockholms kommun.

3. Verksamhet

Bolaget ska, direkt eller indireke, bedriva verksamhet inom
affirsomradena personbefordran och godstransport och till-
handahalla I'T-, personal- och lokaltjinster liksom juridiska
tjanster till koncernbolag inom nimnda affirsomrdden samt
bedriva annan hirmed forenlig verksamhet (dock ¢j verksam-
het som stadgats i lagarna om bankrorelse och kreditmark-

nadsbolag).

4. Aktiekapital
Aktiekapitalet ska vara ligst 100 000 000 kronor och hogst
400 000 000 kronor.

5. Antal aktier
Antalet aktier i bolaget skall uppgi till ligst 60 ooo ooo
stycken och till hégst 240 0oo 0oo stycken.*

6. Avstamningsférbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment.

7. Styrelse
Styrelsen skall bestd av lagst tre (3) och hogst tio (10) leda-
moter.

8. Revisorer

Bolaget skall ha ligst en (1) och hogst tvi (2) revisorer med
hogst tva (2) revisorssuppleanter. Till revisor och, i férekom-
mande fall, revisorssuppleant skall utses auktoriserad revisor
eller registrerat revisionsbolag.

9.Kallelse

Kallelse till bolagsstimma skall ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen halls
tillginglig pa bolagets webbplats. Samridigt som kallelse sker
skall bolaget genom annonsering i Dagens Industri upplysa
om att kallelse har skett.

10. Aktiedgares ratt att deltai bolagsstamman
Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna vid bolagsstimma,
skall dels vara upptagen i utskrift eller annan framstillning av
hela aktiecboken avseende férhéllandena fem vardagar fére
stimman, dels géra anmilan till bolaget senast den dag som
anges i kallelsen till stimman. Sistnimnda dag fir inte vara
sondag, annan allmin helgdag, 16rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare 4n femte
vardagen fére stimman.

Aktiedgare far vid bolagsstimman medféra ett eller tvd
bitriden, dock endast om aktiedgaren gjort anmilan hirom
enligt foregdende stycke.

11. Bolagsstamma
Bolagsstimma skall hallas i Stockholm eller Solna.

P4 arsstimma skall féljande drenden forekomma:

Val av ordforande vid stimman.

. Upprittande och godkinnande av rostlingd.
Godkinnande av dagordning.

. Val av en eller tva protokolljusterare.
Provning av om stimman blivit behorigen sammankallad.

. Féredragning av framlagd arsredovisning och revisionsbe-
rittelse samt, i fsrekommande fall koncernredovisning och

AV b e o

koncernrevisionsberittelse.
7. Beslut

a. om faststillande av resultatrikning och balansrikning
samt, i forekommande fall, koncernens resultatrikning
och koncernbalansrikning.

b. om dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust
enligt den faststillda balansrikningen.

c. om ansvarsfrihet it Styrelseledaméterna och verkstil-
lande direktdren.

8. Bestimmande av antalet Styrelseledaméter och styrelse-
suppleanter samt, i fdSrekommande fall, revisorer och
revisorssuppleanter.

9. Faststillande av styrelse- och revisorsarvoden.

10. Val av styrelse och, i forekommande fall, revisorer samt
eventuella revisors suppleanter.

11. Annat drende som ankommer pa stimman enligt aktie-
bolagslagen eller bolagsordningen.

12. Rékensksapsar
Bolagets rikenskapsar dr 0301-0228(29).

* Antalet aktier férutsitter att Sammanliggningen registreras hos Euroclear, vilket férvintas ske omkring den 8 juni 2015. Innan Sammanliggningen registrerats ska antalet

Aktier i Bolaget uppgé till ligst 250 000 000 stycken och hégst 1 000 000 000 stycken.
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LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE
INFORMATION

GENERELL INFORMATION OM BOLAGET OCH KONCERNEN

Bolaget dr ett svenskt publikt aktiebolag som bildades den 9 organisationsnummer dr 556576-4569. Verksamheten bedrivs i

september 1999 och registrerades hos Bolagsverket den 17 sep- enlighet med aktiebolagslagen. Koncernen omfattar Bolaget

tember 1999. Bolagets nuvarande namn, Nobina AB (publ), och dess dotterbolag. Bolaget har féljande dotterbolag som

registrerades den 22 december 2009. samtliga, direke eller indireke, dgs till 100 procent av Bolaget:
Bolaget har sitt site i Stockholm, Sverige, och Bolagets

Namn Land for bildande Agarintresse Huvudsaklig verksamhet
Nobina Fleet AB Sverige 100 % &gt av Nobina AB Rorelsedrivande bolag
Saltsjobuss AB Sverige 100 % &gt av Nobina AB Vilande bolag
Karlstadsbuss AB Sverige 100 % dgt av Saltsjobuss AB Vilande bolag

Nobina Busco AB Sverige 100 % dgt av Saltsjobuss AB Rorelsedrivande bolag
Nobina Europe AB Sverige 100 % &gt av Nobina AB Holdingbolag

Swebus Express AB Sverige 100 % &gt av Nobina Europe AB Rérelsedrivande bolag
Nobina Sverige AB Sverige 100 % dgt av Nobina Europe AB Rorelsedrivande bolag
Nobina Spér AB Sverige 100 % &gt av Nobina Sverige AB Rorelsedrivande bolag
Nobina Europe Holding AB Sverige 100 % dgt av Nobina Sverige AB Holdingbolag

Nobina Finland Oy Ab Finland 100 % dgt av Nobina Europe AB Rorelsedrivande bolag
Nobina Finland West Oy Ab Finland 100 % &gt av Nobina Finland Oy Rorelsedrivande bolag
Nobina Finland South Oy Ab Finland 100 % dgt av Nobina Finland Oy Rorelsedrivande bolag
Nobina Finland East Oy Ab Finland 100 % &gt av Nobina Finland Oy Rorelsedrivande bolag
Nobina Norge AS Norge 100 % &gt av Nobina Europe AB Rorelsedrivande bolag
Nobina (Norge) AS Norge 100 % dgt av Nobina Norge AS Rorelsedrivande bolag
Nobina Danmark Holding ApS Danmark 100 % dgt av Nobina Europe AB Holdingbolag

Nobina Danmark A/S Danmark 100 % &gt av Nobina Danmark Holding ApS Rorelsedrivande bolag
Nobina Fleet Danmark ApS Danmark 100 % dgt av Nobina Danmark Holding ApS Rorelsedrivande bolag
Nobina Fleet Danmark No 1 ApS Danmark 100 % dgt av Nobina Fleet Danmark ApS Rorelsedrivande bolag
Nobina Fleet Danmark No 2 ApS Danmark 100 % &gt av Nobina Fleet Danmark ApS Rérelsedrivande bolag
Nobina Fleet Danmark No 3 Aps Danmark 100 % dgt av Nobina Fleet Danmark ApS Rorelsedrivande bolag
Nobina Fleet Danmark No 4 Aps Danmark 100 % dgt av Nobina Fleet Danmark ApS Rorelsedrivande bolag

VASENTLIGA AVTAL

Utdver vad som foljer nedan, foreligger inga avtal (bortsett
fran de avtal som ingdtts i den [6pande affirsverksamheten)
som Bolaget eller nigot bolag i Koncernen ir part till och som
(a) dr av visentlig betydelse for Koncernen och som har ingatts
inom tvd ar fore dagen for detta Prospekt eller (b) innehaller
skyldigheter eller forpliktelser som ir av visentlig betydelse for
Koncernen per dagen for detta Prospekt.

Finansiella arrangemang
For en beskrivning av Bolagets visentliga finansiella avtal, se
*Operationell och Finansiell Oversikt—Likviditetsarrangemang’.

Placeringsavtal
For en beskrivning av placeringsavtalet avseende Erbjudandert,
se "Avtal om placering av Aktier.”

Radgivares intressen

For en beskrivning av ridgivares intressen avseende Erbjudan-
det, se "Avtal om placering av Aktier.”
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AVTAL | DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Kundavtal

For en allmin beskrivning av Koncernens avtal, se "Mark-
nadsoversikt—Quersikt over kollektivtrafikmyndigheter” och
*Verksambetsbeskrivning—Kunder och kontraktsportfoly”.

Per den 28 februari 2015 hade Koncernen 105 kontrakt med
kollektivtrafikmyndigheter i Sverige, Norge, Danmark och
Finland. Avtalsvillkoren fér varje kontrakt reglerar bland
annat: kontrakeens lingd och méjligheten att forlinga kon-
trakten; operativa krav inklusive korrutter, schemaliggning
och tekniska specifikationer avseende bussarna samt tillatna
avvikelser; ersittning; pafoljder om kvalitetskraven inte upp-
fylls exempelvis avseende punktlighet och fordonens stan-
dard; bonusar; indexering; rapporteringskrav; kvalitetsstan-
darder; miljéspecifikationer inklusive specifikationer om
utslipp; bolagsstyrning; anstillningsvillkor och utbildning;
hyra av fastigheter fér anvindning som bussdepder; samt ritt
till indring eller uppsigning. Aven om de flesta kontrake
omfattar samma typ av tjinster, kan parternas respektive
rittigheter och skyldigheter variera avsevirt beroende pa
vilken kollektivtrafikmyndighet som 4r part till kontraktet.
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Trafikavtal har generellt en intital [6ptid pa fem till tio &r
plus forlingningsméjligheter, operatérer kan ibland dven ingd
korttidskontrake for act uppfylla tillfilliga trafikbehov. I till-
ligg till mojligheten att dldgga pafdljder for kontrakesbrote
kan en operatdr dven vara berittigad till bonusar, exempelvis
pa grund av att avgangar och ankomster skett enligt tidtabell
eller om en viss poing uppnas vid en passagerarundersskning.
Ettantal av Koncernens trafikavtal innehaller change of
control-klausuler. Sidana klausuler kan antingen ge kollektiv-
trafikmyndigheten ritt att siga upp kontraktet i fortid eller
foreskriva att operatéren méste erhélla samtycke fran kollek-
tiverafikmyndigheten vid en forindring av dgandet eller
kontrollen i Koncernen. Enligt vissa kontrake krivs det dock
forst att kollektiverafikmyndigheten kan pavisa forekomsten
av visentliga skil for uppsigningen. Ett fatal kontrake tilldter
endast att kollektivtrafikmyndigheten siger upp avtalet om
dgarforindringen enligt kollektivtrafikmyndigheten skulle
inverka negativt p& operatdrens forméga att fullgéra sina skyl-
digheter. En kollektivtrafikmyndighet har i regel dven ritt att
siga upp ett avtal pd grund av en operatdrs visentliga eller
ihillande avtalsbrott eller insolvens.

Finansiell och operationell leasing
Koncernen leasar vanligtvis bussar for att uppritchalla
Koncernens befintliga bussflotta och for att utéka densamma
vid tillkommande kontrakt. Per den 28 februari 2015 stod
finansiell leasing f6r 74 procent av Koncernens bussflotta och
operationell leasing for 15 procent. Resterande bussar dgdes
direkt av Koncernen. Koncernen ingir i regel finansiella
leasingavtal direkt med busstillverkarnas finansbolag, med
andra externa finansbolag eller med banker. Varje finansiellt
institut anvinder sina egna standardavtal men i regel behand-
lar avtalen samma dmnen och avtalen liknar varandra. Finan-
siella leasingavtal har typiske sett en 16ptid om tio ar. I ett
finansiellt leasingavtal dverfors de huvudsakliga riskerna och
fortjansterna till Nobina. De visentligaste villkoren innefattar
leasingavgifter, méjligheterna till subleasing (andrahandsut-
hyrning), uppsigningsritt, prisférindringsmekanismer,
paféljder inklusive forsenad leverans, change of control-klau-
suler och regleringen av skyldigheter vid leasingperiodens slut.
Vid hindelse av forindring av dgandet eller verksamheten i
Nobina Fleet eller en subleasetagare, ger leasingavtalen lea-
singgivaren ritt att siga upp ett avtal och kriva tillbaka fordo-
net. Alternativt ir Nobina Fleet, vid avtalets utging skyldigt
att dverta dgandet av bussarna frin leasinggivaren och har
darfér full kontroll 6ver fordonen vid kontraktets utgéng.
Operationella leasingavtal har typiske sett en initial 16ptid
om fem ar med mojlighet till forlingning om ytterligare fem
ar. Vid avtalets utging aterlimnar Nobina Fleet bussarna till
finansbolaget, som mot en extra avgift dirmed tar pa sig rest-
virdesrisken.

Leverantorsavtal

Bussar

Nobina Fleet tillhandahaller bussar till Koncernens rérelse-
drivande bolag vanligtvis genom en form av subleasing, pd
armlingds avstind, i form av en koncernintern operationell
leasing.

Ovriga leverantsrsavtal

Nobina Europe ingdr generellt ramavtal, pi uppdrag av
Koncernens dotterbolag med Koncernens storsta leverantdrer
av brinsle, smorjmedel och underhall.

Aven Koncernens operativa dotterbolag ingar avtal direke
med leverantdrer av dick, bilprovningstjinster och lokalhyres-
avtal samt brinsle, smérjmedel och underhill. I sidana fall
kan Bolaget ingd en moderbolagsgaranti upp till ett visst
belopp for dotterbolagets skyldigheter. En liten andel av leve-
rantorsavtalen dr exklusiva, exempelvis kan ett dotterbolag i
Koncernen ha dtagit sig att anviinda en specifik brinsleleve-
rantor for att uppfylla hela bolagets efterfragan pa diesel. Vissa
leverantorsavtal kan ocksé forpliktiga dotterbolaget att for-
virva en viss forutbestimd volym som, i ett begrinsat antal
kontrakt, kan ge leverantoren ritt till kompensation f6r den
hindelse att volymen 4r mindre 4n den 6verenskomna.

REGELVERK

Regelverk for kollektivtrafik

Den nordiska kollektivtrafikmarknaden regleras av Direktivet
om offentlig upphandling som ersatte det tidigare EU direk-
tivet 2004/17/EG. Enligt Direktivet om offentlig upphandling
ir alla kollektivtrafikmyndigheter i Norden skyldiga att
genomfora ppna och transparanta upphandlingsprocesser
vid upphandling av transporttjinster frin en utomstidende
akeor till ett virde som overstiger 414 ooo EUR. Koncernens
kontrakt 6verstiger generellt denna tréskel.

Sverige, Danmark och Finland 4r alla i fird med att imple-
mentera Direktivet om offentlig upphandling, vilka maste
inforlivas i nationell lagstiftning senast den 18 april 2016.
Dessutom planerar Norge, i egenskap av medlem i EES, att
implementera Direktivet om offentlig upphandling i april
2016. Den nya regleringen syftar till atct modernisera och fér-
enkla de befintliga reglerna om offentlig upphandling samt
kodifiera EU-domstolens praxis. Andringarna innebir for-
stirkra rittigheter for sma och medelstora foretag, mer beto-
ning pa kvalitet och samhilleliga mal snarare 4n pd pris vid
bedémning av anbud och majlighet att utesluta budgivare pa
grund av upprepade brister i fullgérandet av tidigare kontrake.

Upphandling av kollektivtrafiktjanster kan genomfdras pa
olika sitt beroende pa vilken kollektivtrafikmyndighet som
upphandlar och komplexiteten av trafikavtalet som ska upp-
handlas. Olika metoder f6r upphandling 4r exempelvis ett sa
kallat "6ppet forfarande” i vilket alla intresserade operatdrer
kan limna ett anbud, ett “selektivt férfarande” som innebir
en prekvalificering av limpliga operatorer som sedan blir
inbjudna att limna ett anbud, och ett *férhandlat forfarande”
da utvalda operatorer bjuds in for att delta vid forhandling av
upphandlingskontraktet efter att kollektivtrafikmyndigheten
kontrollerat att uppstillda kvalifikationskrav uppfyllts.
Trafikoperatérer baserar sina anbud pa den information som
ingdr i avtalsdokumentationen som tillhandahalls av kollek-
tivtrafikmyndigheten. Denna dokumentation innehéller kva-
lificeringskrav, kommersiella villkor, tekniska busspecifika-

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | NOBINA AB (PUBL)



LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

tioner, tidsplaner, information om tilldelningsférfarandet och
grunderna f8r utvirdering av anbud. Kollektivtrafikmyndig-
heter utvirderar sedan anbuden pé basis av ldgsta pris, mer
typiskt (och den enda tillitna metoden enligt det nya Direk-
tivet om offentlig upphandling) utifrin principen om det
“ekonomiskt sett mest fordelaktiga budet” vilket faststills
baserat pa kriterier kopplade till féremélet for upphandlingen
bland annat faktorer sisom kvalitet, pris, miljdegenskaper
samt trafikoperatdrens meriter och rykte.

EU:s rittsmedelsdirektiv 2007/66/EG foreskriver vissa
gemensamma standarder for offentlig upphandling for
anbudsférfarandet avseende potentiellt otillitna kontrakes-
tilldelningar. Nir ett beslut att ingd avtal (s kallac tilldel-
ningsbeslut) factats infaller en period om minst tio dagar
under vilken kollektivtrafikmyndigheten inte far ingd avtal,
varvid konkurrerande budgivare kan begira ytterligare infor-
mation och begira verprévning av beslutet hos behérig dom-
stol om de anser att kollektivtrafikmyndigheten har dsidosatt
nagra tillimpliga regler om offentlig upphandling. Behorig
tillsynsmyndighet avseende offentliga upphandlingar i Sverige
ir Konkurrensverket. Konkurrensverket kan starta utredning-
ar kring klagomal som anses vara av allmint intresse. I Dan-
mark kan rittsmedel eller verkstillighet av upphandlingsreg-
ler s6kas hos Klagenavnet for Udbud och Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen. I Norge 4r de ordinarie domstolarna
ansvariga for tillsynen av lagarna om offentlig upphandling.

I Norge kan dven Klagenemnda for offentlige anskaffelser, ett
oberoende organ med uppgift att granska och ta emot klago-
mél rorande 6vertridelser av lagar om offentlig upphandling,
granska klagomal. I Finland granskas klagomal om offentlig
upphandling av den finska marknadsdomstolen.

En fullstindig upphandlingsprocess tar cirka tre till sex
manader, forutsatt att inga dverprovningar sker.

Trafiktillstand

Koncernens verksamhet kriver att Koncernen erhéller verk-
sambhetstillstind frin kollektivtrafikmyndigheter for att
bedriva persontransporter. Varje rérelsedrivande bolag méste
inneha tillstdnd att bedriva yrkestrafik och ett bolag som utfor
internationella persontransporter méste dven inneha tillstdnd
for att bedriva yrkesmissig trafik inom EES. Dessutom krivs
ett tillstdnd for varje specifik bussrutt. Koncernens samtliga
dotterbolag innehar f6r nirvarande de nédvindiga trafik-
tillstind som krivs for att bedriva sin verksamhet.

Miljo

Nobinas hallbarhetsarbete 4r en integrerad del av organisa-
tionen och baseras pa att skapa ekonomiska, miljomissiga och
sociala virden. Bolaget anser att det fullt ut bedriver sin verk-
samhet i enlighet med gillande miljolagstiftning som giller
for Koncernen, och Koncernen arbetar [6pande med att pro-
aktivt férutse forindringar i sadan lagstiftning. Koncernen
avsitter betydande resurser for att se till att den bedriver sin
verksamhet i enlighet med bade allmint tillimpliga lagar och
branschspecifika regler.

Det 4r i huvudsak Koncernens verksamhet pd depaer dir
bussar tvittas, tankas och underhalls som omfattas av miljo-
lagstiftning. Bolag som bedriver verksamhet vid sidana depaer
miste informera relevant myndighet om dess verksamhet.
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Siddana bolag ir vidare skyldiga att inneha ett antal tillstand,
bland annat fér lagring och hantering av brandfarliga och
explosiva varor. En tvittanliggning kriver i allmidnhet en
underrittelse till det kommunala miljékontoret och hantering
av brinsle kriver tillstind. Koncernen innehar for nirvarande
de nédvindiga tillstind som krivs for att bedriva sin verksam-
het. Bolaget samlar miljddata om Koncernens verksamhet och
limnar arliga miljérapporter till kommunala myndigheter
som innehaller information om anvindning av kemikalier,
utsldppsnivéer i avloppsvatten, eventuella incidenter som har
intriffat och annan miljdinformation.

I Norge och Finland dr Nobina sedan flera dr certifierat
enligt kvalitets- och miljostandarden ISO goor och 14001
I Danmark blev alla fyra trafikomraden certifierade under
2013 i enlighet med ISO 14001. I Sverige pagar sedan 2009
arbete med att ISO-certifiera alla trafikomréiden. Vid utging-
en av rikenskapsaretet 2014/2015, var nio av 17 trafikomriden
ISO-certifierade.

Ovrigt

Koncernens verksamhet ir i ovrigt foremal for ett stort antal
foreskrifter, inbegripet regler om arbete och anstillning, hilsa
och sikerhet.

RATTSLIGA OCH ADMINISTRATIVA FORFARANDEN
Koncernen ir frin tid till annan part i processer och rittsliga
forfaranden som uppstir i Koncernens ordinarie verksamhet,
se "Riskfaktorer—Koncernen kan fran tid till annan vara inblan-
dad i rittsliga forfaranden och tvister”. Koncernen har inte
under de senaste tolv manaderna fran dagen for detta Prospekt
varit, och ir for nirvarande inte part i, ndgon myndighetspro-
cess, domstolsprocess, forvaltningsforfarande, skiljedomsfor-
farande eller tvisteprocess, som har eller vintas ha en visentlig
negativ inverkan pa Bolagets finansiella stillning eller 16nsam-
het, och Koncernen kinner inte heller till nigra sidana icke
avgjorda eller befarade forfaranden.

FASTIGHETER

Koncernen iger inga fastigheter utan hyr lokaler frin vilka
den bedriver sin verksamhet, bland annat dess huvudkontor,
andra kontorslokaler och depder. Koncernen ingér vanligtvis
ett hyresavtal for depaerna som motsvarar tiden for det aktu-
ella trafikavtalet innefattande, i forekommande fall, méjlighet
till motsvarande f6rlingning. Sidana hyresavtal ger typiskt
sett ritt till automatisk uppsigning f6r den hiindelse att det
underliggande kollektivtrafikavtalet sigs upp.

IMMATERIELLA RATTIGHETER
Koncernen innehar flera registrerade domannamn, diribland
www.nobina.com, .se, .no, .fi och .dk; www.swebus.com, .se,
.no, och .dk; och www.swebusexpress.com, .se, .no och .dk.
Utover detta innehar Koncernen olika varumirken,
ddribland "Nobina” och ”Swebus”. Varumirkena har registre-
rats i Finland, Norge, Sverige och EU. Under 2009 bytte
Koncernen namn fran ”Concordia Bus” till ’Nobina”. Tidiga-
re bolagsnamn for Koncernbolag som innehéller ”Concordia”
ir fortfarande registrerade som bifirmor i Finland, Norge,
Sverige och Europeiska unionen.
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FORSAKRINGAR

Koncernen innehar féljande typer av férsikringar: verksam-
hetsavbrott, avbrott pa grund av brand, allmin foretagsforsik-
ring som innefattar ansvarsférsikring for ledande befattnings-
havare och styrelse, ritesskydd, brotesforsikring, tredje part
samt obligatorisk trafikforsikring. Koncernen forsikrar dven
sin bussflotta mot normala skador. Bolaget anser att dess
forsikringsskydd ér i linje med forsikringsskyddet for andra
bolag inom samma bransch och att det ir tillrickligt for de
risker som normalt dr forknippade med Bolagets verksamhet.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Koncernen har inte gjort ndgra visentliga transaktioner med
nirstiende under rikenskapsiret 2014/2015. For ytterligare
information om transaktioner med nirstiende, se not 29 i
Bolagets reviderade koncernredovisning for rikenskapséret
2014/2015.

DOKUMENT TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Kopior av f6ljande dokument finns tillgingliga under Pro-
spektets giltighetstid pa Bolagets huvudkontor Armégatan 38,
171 71 Solna, Sverige, f6r granskning pa vardagar under vanliga
kontorstider:

* Bolagets bolagsordning; och

* Bolagets ars- och koncernredovisningar for rikenskapsiren
2012/2013, 2013/2014, 2014/2015 inklusive revisions-
berittelser.

Dokumenten finns dven tillgingliga pa Bolagets hemsida,
www.nobina.com.

Ovan nimnda arsredovisningar eller information pa eller
som refereras till pd Bolagets hemsida utgdr inte del av och 4r
inte inforlivade genom hinvisning i detta Prospekt.
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Féljande dr en sammanfattning av vissa skattefragor som kan aktualiseras med anledning av Erbjudandet och
upptagande till handel av Nobinas Aktier pd Nasdaq Stockholm f6r fysiska personer som ir obegrinsat skatt-
skyldiga i Sverige, aktiebolag med skatterittslig hemvist i Sverige samt begrinsat skattskyldiga aktiedgare i
Sverige, om inte annat anges. Sammanfattningen dr baserad pé gillande lagstiftning och 4r endast avsedd att
tillhandahalla allmin information om Aktierna frin tiden f6r upptagande till handel p& Nasdaq Stockholm.

Denna sammanfattning omfattar inte:

* situationer dir Aktierna utgdr lagertillgingar i nirings-
verksamhet;

e situationer dir Aktierna dgs av handels- eller kommandit-
bolag;

* desirskilda reglerna om icke skattepliktiga kapitalvinster
(inklusive ej avdragsgilla kapitalférluster) och utdelning i
bolagssektorn som kan vara tillimpliga nir investeraren
innehar Aktier som bedéms vara niringsbetingade (for
skatteindamal);

* desirskilda regler som i vissa fall kan dga tillimplighet pa
kvalificerade andelar i bolag som ir eller har varit fimans-
foretag eller pa aktier som har férvirvats med stéd av
sddana andelar;

e desirskilda regler som kan 4ga tillimplighet nir fysiska
personer gor eller aterfor investeraravdrag;

* utlindska bolag som bedriver verksamhet i Sverige genom
ett fast driftstille; eller

¢ utlindska bolag som har varit svenska bolag.

Vidare giller sirskilda skatteregler for vissa kategorier av
aktiedgare. Den skattemissiga hanteringen av varje enskild
aktiedgare ir i viss utstrickning avhingig de sirskilda omstin-
digheterna i det enskilda fallet. Varje aktiedgare rekommende-
ras darfor att ridfriga skacterddgivare om de skattekonsekven-
ser som Erbjudandet och handel med Aktierna pa Nasdaq
Stockholm kan medféra for denne inklusive tillimplighet och
effekt av utlindska skatteregler och foreskrifter i gillande
dubbelbeskattningsavtal.

I SVERIGE OBEGRANSAT SKATTSKYLDIGA
FYSISKA PERSONER

Beskattning av utdelning

For i Sverige obegrinsat skattskyldiga fysiska personer beskat-
tas inkomster av kapital, sisom rinteintikter, utdelningar och
kapitalvinster, i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkom-
slaget kapital dr 30 procent. En preliminir skatt om 30 procent
innehills normalt nir utdelningen betalas till fysiska personer
med hemvist i Sverige. Den preliminira skatten innehélls av
Euroclear Sweden eller, for forvaltarregistrerade aktier, av
svenska forvaltare.
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Beskattning av kapitalvinst

Vid overlitelser eller andra avyttringar av noterade aktier,
vilket aktierna avses att bli, kan en skattepliktig vinst upp-
komma. Kapitalvinster beskattas i inkomstlaget kapital med
en skattesats om 30 procent. Kapitalvinst, eller kapitalforlust,
beriknas som skillnaden mellan ersittningen f6r aktien, efter
avdrag for eventuella forsiljningsutgifter, och omkostnadsbe-
loppet (det vill siga anskaffningskostnaden 6kat med even-
tuella forbittringsutgifter). Omkostnadsbeloppet for noterade
aktier av samma slag och sort beridknas enligt genomsnitts-
metoden, alternativt fir aktiedgaren anvinda 20 procent av
ersittningen, efter avdrag for forsiljningsutgifter, sisom
omkostnadsbelopp (schablonmetoden).

Kapitalforluster

Kapitalforlust pa noterade aktier far dras av fullt ut mot
skattepliktiga kapitalvinster som uppkommit samma r om
kapitalvinsterna r hinférliga till noterade aktier eller notera-
de deldgarritter som beskattas som aktier. Kapitalforlust far
emellertid inte dras av mot vinster hinférliga till virdepap-
persfonder eller specialfonder som endast innehéller svenska
fordringsritter, sa kallade rintefonder. Kan kapitalforlust inte
kvittas mot kapitalvinster ir forlusten avdragsgill till 7o pro-
cent mot annan inkomst av kapital.

Uppkommer ett underskott i inkomstslaget kapital medges
en reduktion mot kommunal och statlig inkomstskatt, statlig
fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduk-
tion medges med 30 procent f6r underskott understigande
100 000 SEK och med 21 procent for dverskjutande del.
Underskotten kan inte sparas till senare beskattningsir.

TILLDELNING AV AKTIER TILL ANSTALLDA
Tilldelning av aktier 4r normalt inte féremal for beskattning.

I vissa situationer kan emellertid en tilldelning av aktier till
anstillda medfora formansbeskattning. En fSrmansbeskatt-
ning bér dock inte uppkomma om anstillda (inklusive styrel-
seledamoter och styrelsesuppleanter) pa samma villkor som
utomstiende har férvirvat andelar som understiger 20 procent
av de totala aktierna i det utgivande bolaget och andelarnas
virde inte dverstiger 30 ooo SEK per person.
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INVESTERINGSKONTON OCH
KAPITALFORSAKRINGAR

Om aketier dgs via ett investeringssparkonto eller en kapital-
forsikring avviker de skatterittsliga konsekvenserna frin vad
som beskrivits ovan. Endast fysiska personer och dédsbon kan
inneha ett svenske investeringssparkonto. Skatt pafors inte pd
ett resultat pa ett investeringssparkonto. Istéllet pafors en arlig
schablonskatt i inkomstslaget kapital. Den som tillhandahal-
ler sidana konton, till exempel banker och investmentbanker,
beriknar schablonintikten vilken vid beskattningen tas upp
som inkomst av kapital i den skattskyldiges inkomstdeklara-
tion. Schablonintakten beriknas i tvé steg. Forst beriknas ett
kapitalunderlag och direfter beriknas en schablonintikt som
tas upp i inkomstslaget kapital. Kapitalunderlaget beriknas
4rligen och utgdrs, ndgot férenklat, av en fjirdedel av virdet
pé tillgingarna pa kontot vid ingédngen av varje kvartal. Kapi-
talunderlaget ska emellertid dven okas med ett virde motsva-
rande insidttningar till kontot och dverforingar av virdepapper
till kontot under respektive kvartal. Skatteunderlaget berik-
nas som kapitalunderlaget enligt ovan multiplicerat med
statslénerintan vid utgdngen av november féregiende beskatt-
ningsar. Skatteunderlaget beskattas till 30 procent i
inkomstslaget kapital.

Innehavaren av en svensk kapitalforsikring 4r inte sjilv
skyldig att betala avkastningsskatt. Istillet dr det livforsik-
ringsforetaget som tillhandahaller kapitalférsikringen som ir
skyldig att betala avkastningsskatt. Den som dger en utlindsk
kapitalforsikring kan emellertid vara skattskyldig for avkast-
ningsskatt i Sverige. Detta beror pd i vilket land forsikrings-
givaren ir etablerad samt om forsikringsgivaren har fast
driftstille i Sverige. Skatt paférs inte pa ett resultat pd en
kapitalférsikring. Istillet utgdr en 4rlig schablonskatt. Skatte-
underlaget for en kapitalforsikring beriknas i tvé steg. Forst
beriknas ett kapitalunderlag och dérefter beriknas en scha-
blonmissig avkastning pa detta kapital. Kapitalunderlaget
utgors, nagot forenklat, av virdet pé forsikringen vid ingang-
en av beskattningsdret. Kapitalunderlaget ska emellertid dven
dkas med ett virde motsvarande summan av de premier som
betalats in under beskattningsaret. Vid berikningen av detta
belopp ska emellertid premier som betalats in under den andra
halvan av beskattningsaret beriknas till halva virdet. Skatte-
underlaget beriknas som kapitalunderlaget enligt ovan multi-
plicerat med statsldnerintan vid utgdngen av november fore-
gdende beskattningsir. Avkastningsskatten uppgar till 30
procent av skatteunderlaget.

AKTIEBOLAG MED SKATTERATTSLIG HEMVIST

1 SVERIGE

Beskattning pa utdelning och kapitalvinster
Aktiebolag beskattas for alla inkomster, inklusive kapital-
vinster och utdelningar, i inkomstslaget niringsverksamhet
med en skattesats om 22 procent.

Kapitalforluster

Kapitalforluster pa noterade aktier kan endast dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster pd noterade aktier och deldgar-
ritter som beskattas som aktier. Kan en netto-kapitalforlust
inte dras av det ir den uppkommer kan den sparas och dras av

mot kapitalvinst pa aktier och andra deligarratter som beskat-
tas som aktier, utan begrinsningar i tiden. Om en kapital-
forlust inte kan dras av hos det foretag som gjort forlusten, far
kapitalforlusten dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa
aktier och andra virdepapper som beskattas som aktier hos
ett annat foretag i samma koncern om det foreligger koncern-
bidragsritt mellan féretagen och bida féretagen begir det vid
samma ars taxering och féretagens deklarationstidpunke
sammanfaller med varandra. Sirskilda skatteregler giller
emellertid for vissa kategorier av foretag och juridiska perso-
ner, sasom till exempel for investmentforetag.

I SVERIGE BEGRANSAT SKATTSKYLDIGA
AKTIEAGARE

For aktiedgare som ir begrinsat skattskyldiga i Sverige och
som erhéller utdelning frin svenskt aktiebolag, sisom Bola-
get, paférs normalt svensk kupongskatt. Samma kupongskatt
pafors dven vissa andra utbetalningar frin svenska aktiebolag,
till exempel utbetalningar hinforliga inldsen av aktier eller
utbetalningar vid aterkdp av aktier nir anbud rikeats till alla
akrtiedgare eller aktiedgare med innehav av vissa aktieslag.
Skattesatsen ir 30 procent. I allminhet reduceras kupong-
skatten genom skatteavtal for undvikande av dubbelbeskatt-
ning. Enligt Skatteavtalet ska utdelning till amerikanska
aktiedgare som omfattas av Skatteavtalets fsSrméner inte
beskattas med en skattesats overstigande 15 procent. Enligt
Skatteavtalet ska skattesatsen reduceras till 5 procent f6r bolag
som innehar aktier motsvarande minst 10 procent av rosterna
hinférliga till utdelningsberittigade aktier i bolaget. For
bolag och pensionsfonder kan emellertid skattesatsen sittas
ner till noll om vissa krav i Skatteavtalet uppfylls.

I Sverige innehalls kupongkatt av Euroclear Sweden eller
av forvaltaren om utdelningen 4r hinforlig till forvaltarregi-
strerade aktier. Kupongskatten paférs normalt om nédvindig
information om den utdelningsberittigade personen har
gjorts tillginglig for Euroclear Sweden. Har sidan informa-
tion inte gjorts tillginglig fér Euroclear Sweden och skatt med
anledning av detta inte har paforts kan beskattning av utdel-
ningen ske retroaktivt. Om en skattesats om 30 procent har
paféres en utdelning till en person som ir berittigad till en
ligre skattesats eller i annat fall en for hog skattesats har till-
limpats kan dterbetalning krivas fran Skatteverket till och
med utgingen av det femte kalenderaret efter utdelningen.

Beskattning av kapitalvinst

I Sverige begrinsat skattskyldiga aktieigare som inte bedriver
verksamhet fran ett fast driftstille i Sverige dr normalt inte
skattskyldiga for kapitalvinster i Sverige vid avyttring av
aktier. Aktiedgare kan emellertid vara skattskyldiga i hemvist-
staten. Enligt en sirskild regel kan fysiska personer som ir
begrinsat skattskyldiga i Sverige kvarsta som skattskyldiga cill
kapitalvinstbeskattning vid avyttring av aktier i Bolaget om
den fysiska personen vid ndgot tillfille under det kalenderar
nir avyttringen sker eller de férgaende tio kalenderdren har
varit bosatt eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillimplig-
heten av denna regel begrinsas ofta av dubbelbeskattnings-
avtal.
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Detta avsnitt innehéller Nobinas reviderade finansiella rapporter for rikenskapsaren 2014/2015, 2013/2014
och 2012/2013 enligt nedanstiende forteckning. Nobinas reviderade finansiella rapport for rikenskapsaret
2014/2015 har reviderats av PwC och Nobinas reviderade finansiella rapport for rikenskapsiren 2013/2014
och 2012/2013 har reviderats av EY.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK Not -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Nettoomsaéttning 1,2,3 7549 7269 7212
Rérelsens kostnader
Drivmedel, ddck och andra férnédenheter 4 -1655 -1644 -1702
Ovriga externa kostnader 4,5,6 -1091 -1101 -1179
Personalkostnader 4,7 -3881 -3692 -3606
Realisationsresultat vid forsaljning av anlaggningstillgdngar -35 -15 -15
Avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och materiella
anlaggningstillgangar 8 -516 -491 -L464
Rérelseresultat 1,2 371 326 246
Resultat fran finansnetto
Finansiellaintakter 9 8 9 9
Finansiella kostnader 10 -238 -248 -264
Finansnetto -230 -239 -255
Resultat fore skatt 141 87 -9
Inkomstskatt 11 —47 -31 69
ARETS RESULTAT 94 56 60
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare under aret 94 56 60
Medeltal aktier fore utspadning (tusental) 19 633014 632611 238033
Resultat per aktie hanférligt till moderbolagets aktiedgare, fére utspadning (SEK) 20 0,15 0,09 0,25
Resultat per aktie hanforligt till moderbolagets aktiedgare, efter utspadning (SEK) 20 0,15 0,09 0,25
RAPPORT OVER KONCERNENS TOTALRESULTAT

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK Not -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Arets resultat 94 56 60
Ovrigt totalresultat
Poster som inte ska omklassificeras till resultatrdkningen
Omvardering av formansbestamd pensionsplan 21 -19 -11 6
Skatt p& poster som inte ska omfdras till periodens resultat 11 4 - -
Poster som senare kan omklassificeras till resultatrikningen
Valutakursdifferenser p& utlandska verksamheter 6 -8 -5
Ovrigt totalresultat, netto efter skatt -9 -19 1
Arets totalresultat 85 37 61
Totalresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 85 37 61
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KONCERNENS BALANSRAKNING

FINANSIELLA RAPPORTER

MSEK Not 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
TILLGANGAR

Anldggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgdngar

Goodwill 12 588 585 591
Ovrigaimmateriella anldggningstillgdngar 12 16 19 21
Summa immateriella anldggningstillgdngar 604 604 612
Materiella anldggningstillgdngar

Forbattringsutgifter pd annans fastighet 13 21 17 21
Inventarier, verktyg och installationer 13 61 32 56
Fordon 13 4354 3950 4168
Summa materiella anldggningstillgdngar 4436 3999 4245
Finansiella anldggningstillgdngar

Langfristiga fordringar = - 1
Uppskjutna skattefordringar 11 88 113 126
Tillgadngar fér pensionsataganden 21 - 5 12
Summa finansiella anldggningstillgangar 88 118 139
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 5128 4721 4996
Omsittningstillgdngar

Lager 15 49 53 Ly
Kundfordringar 16 519 375 369
Ovriga kortfristiga fordringar 76 4 81
Forutbetalda kostnader och upplupnaintékter 17 236 235 240
Sparrade medel 18 115 156 175
Likvida medel 18 453 309 137
Summa omsittningstillgangar 1448 1202 1046
SUMMA TILLGANGAR 1,2 6576 5923 6042
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital hénforligt till moderbolagets aktiedgare 19 310 224 187
Léngfristiga skulder

Upplaning 23 3765 3483 3800
Uppskjutna skatteskulder 11 82 65 47
Avsattningar fér pensioner och liknande forpliktelser 21 36 28 30
Ovriga avsattningar 22 39 38 45
Summa langfristiga skulder 3922 3614 3922
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 476 470 465
Upplaning 23 634 565 496
Ovriga kortfristiga skulder 24 174 155 153
Uppluplna kostnader och férutbetalda intakter 25 1060 895 819
Summa kortfristiga skulder 2344 2085 1933
SUMMA SKULDER 6266 5699 5855
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1,2 6576 5923 6042
Stallda sdkerheter och eventualforpliktelser 26
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FINANSIELLA RAPPORTER

KONCERNENS FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

. Totalt eget kapital
Ovrigt hdnforligt till
tillskjutet Omridknings- Balanserade moderbolagets
MSEK Aktiekapital kapital differenser forlustmedel aktiedgare
Ingdende eget kapital 2012-03-01 224 2271 35 -2587 -57
Aretsresultat 60 60
Ovrigt totalresultat -5 6 1
Transaktioner med dgare
Nedséttning av akiekapital -217 217 - - -
Nyemission av aker till obligationsinnehavare 181 - - - 181
Nyemission av aktier till ledande befattningshavare 2 - - - 2
Fondemission 38 - - -38 -
Emissionskostnader 0 - - - 0
Utgaende eget kapital 2013-02-28 228 2488 30 -2559 187
Aretsresultat - - - 56 56
Ovrigt totalresultat - - -8 -11 -19
Summa arets totalresultat - - -8 L5 37
Utgéende eget kapital 2014-02-28 228 2488 22 -2514 224
Aretsresultat - - - 94 94
Ovrigt totalresultat - - 6 -15 -9
Summa arets totalresultat - - 6 79 85
Nyemission av aktier till ledande befattningshavare - 1 - - 1
Utgaende eget kapital 2015-02-28 228 2489 28 -2 435 310

Innehav utan bestimmande inflytande finns ej.
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

FINANSIELLA RAPPORTER

2014-03-01  2013-03-01  2012-03-01
MSEK Not -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 141 87 -9
Justeringar for poster som ejingdr i kassaflodet
— Avskrivningar och nedskrivningar 8 516 491 LeL
- Realisationsforlust/-vinst vid forsaljning av anlaggningstillgéngar 35 15 15
— Orealiserad valuatkursvinst/-férlust -6 2 -10
- Finansiellaintakter 9 -8 -9 -9
- Finansiella kostnader 10 209 235 259
— Forandringariavsattningar, pensioner,e tc. -11 -9 -8
- Ovrigaposter 26 5 15
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapitalet 902 817 717
Kassaflode frén fordndringar i rérelsekapital
Férandring av lager 15 4 -9 7
Forandring av rérelsefordringar 16 -142 3 20
Forandring av rorelseskulder 197 84 119
Summa forandringar irorelsekapitalet 59 78 146
Erhallna ranteintakter 9 L L 5
Betald skatt 11 -1 - -2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 964 899 866
Kassafléde fran investeringsverksamheten
Forandring av sparrade medel 18 41 14 -26
Investeringariimmateriella och materiella anlaggningstillgdngar
exkl. finansiell leasing 6,12,13 -295 -39 -127
Forsaljning av byggnader och mark, fordon, inventarier, verktyg och
installationer 12,13 41 14 35
Kassafléde fran investeringsverksamheten -213 -11 -118
Kassafléde fran finanseringsverksamheten
Amortering pé finansiell leasingskuld 23 -546 -486 -437
Amortering pé obligationsladn och 6vriga externalan 23 -485 - -733
Nyemission av aktier till ledande befattningshavare 7,19 1 - 2
Nyemission av aktier till obligationsinnehavare 19 - - 181
Nyupplaning inklusive betalning med gamla obligationer (MSEK 67) 23 483 - -
Nyupplaning 6vriga externalan 23 168 - -
Nypplaning 23 - - 551
Upplaningskostnader 23 -18 - =34
Betald rénta 10 -213 -229 -245
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -610 -715 -715
Arets kassaflode 141 173 33
Likvida medel vid arets borjan 309 137 107
Rrets kassafléde 141 173 33
Kursdifferens 3 -1 -3
Likvida medel vid arets slut 18 453 309 137
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FINANSIELLA RAPPORTER

NOT1 Foretagsinformation och redovisningsprinciper

FOGRETAGSINFORMATION

Bolaget &r ett publikt bolag (organisationsnummer 556576-4569 med
sédteiStockholm) dgt av ett femtiotal aktiedgare och utgdr det Gvergri-
pande moderbolagetiNobina-koncernen (Nobina). Huvudkontorets
adress ar Armégatan 38,17171 Solna.

Nobina ABs verksamhet bestéariatt genom sina dotterbolag tillhan-
dahallareguljar kontraktsreglerad busstrafik till kollektivtrafikmyndig-
heteriSverige, Norge, Danmark och Finland. Utéver kontraktsreglerad
busstrafik erbjuder Nobina dven omfattade expressbusstjénster ver
storadelar av Sverige. Nobina AB &r ett holdingbolag vars huvudsakliga
tillgdng utgdrs avinvesteringeniNobina Europe AB (med dotterbolag).
Resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget respektive
totalresultatrapporten och balansrapporten for koncernen har god-
kénts fér publicering enligt styrelsebeslut den 23 april 2015. Resultat-
rakningen och balansrakningen for moderbolaget respektive totalresul-
tatrapporten och balansrapporten fér koncernen blir féremal for
faststéllelse p& drsstamman den 27 maj 2015, i Stockholm.

TILLAMPADE REGELVERK

Koncernredovisningen harilikhet med foregédende &r upprattatsienlig-
het med International Financial Reporting Standards (IFRS) sddana de
antagits av EU och med tillampning av RFR 1 "Kompletterande redovis-
ningsregler for koncerner", tillhdrande tolkningar utfardade av Radet
for finansiell rapportering, samt den svenska &rsredovisningslagen.
Arsredovisningen fér moderbolaget dr upprattad enligt arsredovis-
ningslagen samt rekommendationen RFR 2 "Redovisningsregler for
juridiska personer" och uttalanden utgivna av Radet for finansiell rap-
portering. Moderféretaget tillampar samma redovisningsprinciper som
koncernen utomide fall som anges under avsnittet "Moderforetagets
redovisningsprinciper". De avvikelser som férekommer féranleds av
begrénsningarimaojligheterna att tillampa IFRS i moderforetaget till
foljd av Arsredovisningslagen (ARL) samt i vissa fall av skatteskal.

VARDERINGSGRUNDER VID UPPRATTANDE AV MODERBOLAGETS OCH
KONCERNENS FINANSIELLA RAPPORTER

Tillgdngar och skulder dr redovisade till historiska anskaffningsvarden,
férutom vissa finansiella tillgdngar och skulder, som varderas till verk-
ligt vérde eller upplupet anskaffningsvarde.

TRANSAKTIONER SOM SKA ELIMINERAS VID KONSOLIDERING
Koncerninterna fordringar och skulder, intédkter, kostnader eller oreali-
serade vinster eller férluster som uppkommer frdn koncerninterna
transaktioner mellan koncernforetag, eliminerasisin helhet vid upprat-
tande av koncernredovisningen.

TRANSAKTIONER | UTLANDSK VALUTA

Transaktioneriutlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
till den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell
valuta drvalutanide primé&ra ekonomiska miljoer dar bolagen bedriver
sin verksamhet. Monetéra tillgdngar och skulderiutldandsk valuta rak-
nas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna
redovisasiresultatrdkningen. Utlandska dotterbolags rakenskaper vars
funktionella valuta arannan @n svenska kronor omréknas till balansda-
gens valutakurs vad galler balansrékningsposter. Resultatréakningens
poster omréknas till drets medelkurs.

FUNKTIONELL VALUTA OCH RAPPORTERINGSVALUTA

Moderbolagets funktionella valuta &risvenska kronor som dven utgor
rapporteringsvalutan fér moderbolaget och for koncernen. Det innebar
att de finansiellarapporternapresenterasisvenskakronor. Samtliga
belopp, ominte annat anges, ar avrundade till ndrmaste miljontal.

BEDOMNINGAR OCH UPPSKATTNINGAR | DE FINANSIELLA
RAPPORTERNA

Vid uppréattande av de finansiella rapporterna maste féretagsledningen
och styrelsen géra bedémningar och antaganden som péverkar redovi-
sadetillgdngs- och skuldposter respektive intdkts- och kostnadsposter
samtddrmed sammanhéngande upplysningar om eventualposter.
Dessabedémningar baseras pa historiska erfarenheter och de olika
antaganden som ledningen och styrelsen bedémer vara rimliga under
rddande omstédndigheter. Hirigenom dragna slutsatser utgor grunden
foravgérande rérande redovisade varden pé tillgdngar och skulder, i de
fall dessainte utan vidare kan faststéllas genom information fr&n andra
kéllor. Faktiskt utfall kan skilja sig frdn dessa bedomningarom andra

antaganden skulle goras eller andra férutsattningar vara fér handen,
med betydandeinverkan p& Nobinas resultat och stéllning. Vissa anta-
ganden om framtiden och vissa uppskattningar och bedémningar per
balansdagen, har sérskild betydelse fér varderingen av tillgdngarna och
skuldernaibalansrdkningen. Risken for férandringar av bokférda var-
den under nastféljande &r, pd grund av att antaganden eller uppskatt-
ningar kan behdva é@ndras, bedoms framst foreliggainom féljande
omraden:

Nedskrivning av goodwill

Nedskrivningsbehov avseende det redovisade vardet pa goodwill pré-
vas arligen ochidvrigt ndrhelst handelserindikerar att redovisat varde
forentillgdng inte kan &tervinnas. Vid bedomning av kassagenererande
enheters &tervinningsvarde for eventuellt nedskrivningsbehov av
goodwill, har fleraantaganden om framtida férhallanden och uppskatt-
ningar gjorts. Prognoser for framtida kassafléden baseras pa basta moj-
ligabeddmningar av framtidaintakter och rérelsekostnader, vilka i sin
tur grundas pé historisk utveckling, allmanna marknadsférutsattningar
samt annan tillgdnglig information. Prognoserna &r upprattade utifran
varje operativ enhet och grundar sig pé respektive bolags resultat fére
avskrivningarinklusive leasingkostnad. Kassaflédesprognoserna
nuvardeberdknas med en skélig diskonteringsrénta for kapital plus en
rimlig riskpremie vid tidpunkten for vardering, se not 12.

Overtaliga fordon (bussar)

Innan fordon anses som Gvertaliga gors ett flertal antaganden om fram-
tida omplaceringsalternativ. Ar ett fordon dvertaligt gérs uppskatt-
ningar om framtida férséljningsvarden. Avseende fordon som led-
ningen bedémt vara 6vertaliga, har nedskrivning skett till verkligt
varde, se not13.

Nyttjandeperiod for fordon (bussar)
Vid bedémning om nyttjandeperioden for standardfordon (bussar)
6verensstammer med verklig nyttjandeperiod, gors ett flertal antagan-
den om framtida forhallanden.

Ledningen fér koncernen anser att nyttjandeperioden motsvarar det
genomsnittliga kontraktet, som dr dtta med majlighet till forlangning
upp till sex ar, det vill sdga totalt 14 &r.

Skattefordran

Vid bedomning om vérdering ska ske av tidigare ackumulerade under-
skottsavdrag, se not 11, har ledningen fér koncernen beslutat att redo-
visaendel avkoncernens nuvarande underskottsavdrag. Uppskjuten
skatt har berdknats med tillampning av de skattesatser som &r beslu-
tade och som forvantas gélla nar den berdrda uppskjutna skattefordran
realiseras eller skatteskulden regleras. Uppskjutna skattefordringar
redovisasiden omfattning det ar troligt att framtida skattemé&ssiga
overskott kommer att finnas tillgdngliga, mot vilka de temporara skillna-
derna kan utnyttjas. Merparten av underskottsavdragen &ar hanforliga
till lander med 18ng eller obegrénsad nyttjandetid. Uppskjuten skatte-
fordran avseende avdragsgilla temporéra skillnader och outnyttjade
forlustavdrag harredovisatsiden man de berdknas kunna utnyttjas
inom 6verskadlig framtid och bedomts vara sannolika.

Avsittningar for forlustkontrakt

Avsittningar gorsikoncernen avseende forlustkontrakt dar de kontrak-
terade intdkternainte ar tillrackliga for att tacka de direkta och fordel-
ningsbara kostnaderna for att fullgora kontraktsatagandet. Flera anta-
ganden om framtida forhallanden och uppskattningar av variabler har
gjorts.Senot 22.

Avsidttningar fér pensioner och liknande forpliktelser

De mest vdsentligaantaganden som ledningen méste gérai samband
med den forsékringstekniska berdkningen av pensionsférpliktelser och
pensionskostnader berdr diskonteringsranta, férvantad avkastning pé
forvaltningstillgdngar, forvantad Ioneskningstakt och framtida pen-
sionsokningstakt.

Faktor diskonteringsranta avspeglar den rénteniva vid vilken pen-
sionsfdrpliktelserna skulle kunnalgsasisin helhet. Den rantesats som
anvénds for diskontering av pensionsforpliktelserna ska faststéllas
genom hanvisning till den marknadsmassiga avkastningen pa forsta-
klassiga bostadsobligationer vid rapporteringsperiodens slut. Faktor
forvantad arlig avkastning pé férvaltningstillgdngar avspeglar den for-
vantade genomsnittliga avkastningen pé befintliga investeringar.

Férvaltningstillgdngarna bestér huvudsakligen av rantebarande
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papper och aktier. Faktor forvéantad arlig Ionedkningstakt avspeglar for-
vantade framtida l[dnedkningar som sammansatt effekt av inflation och
tjdnstealder.Bedémningen baseras pé historiska uppgifter om [6neck-
ningar och p& den forvantade framtida inflationstakten. Faktor framtida
pensionsokningstakt bedoms utifran de anstélldas nuvarande élders-
fordelning och forvantad personalomséttning.

NYA REDOVISNINGSPRINCIPER

Nya och fériindrade standarder 2014/2015

De férandringar som presenteras nedanstaende &rde som bedéms
relevanta for bolaget.

IFRS 10 Koncernredovisning. Standarden ger véagledning for att fast-
stdllaom ett foretag kontrollerar ett annat féretag och darmed ska
konsoliderain detta foretagi koncernredovisningen.

IFRS 11"Samarbetsarrangemang". Vagledning om hur man ska
hantera ett joint Venture, som ar ett samarbetsarrangemang genom
vilket parternasom har gemensamt bestimmande inflytande Gver
arrangemanget har réatt till nettotillgdngarnaiarrangemanget.
Klyvningsmetoden drinte langre tillaten.

IFRS 12 "Upplysningar om andelariandra féretag". Omfattar upplys-
ningskrav for dotterforetag, samarbetsarrangemang, intressefére-
tagoch ej konsoliderade strukturerade foretag.

AndringarilFRS 10,12 och IAS 27 om konsolidering fér investment-
foretag.

IAS 28 Omarbetning av Innehaviintresseforetag och joint ventures.

IAS 32 Finansiellainstrument: Klassificeringkvittning av finansiella
tillgdngar och skulder far endast kvittas i balansrakningen om det
finns en legal ratt att kvitta beloppen och avsikten &r att reglera pos-
terna med ett nettobelopp eller att avsikten ar att samtidigt salja till-
géngenoch regleraskulden.

IAS 36 Nedskrivning —Recoverable amount. Disclosure for non-
financial assets, dédr det framgér att upplysning om atervinnings-
vardet endast behdver anges vid nedskrivningar. Den @ndrade IAS 36
har fértidstillampats under verksamhetséret.

IAS 39 Novation of derivatives and continuation of hedge accounting,
innebér att sdkringsredovisning inte behdver avbrytas om det berdr
derivat som byter motpart som en f6ljd av att clearing infors.

NYA STANDARDER OCH TOLKNINGAR SOM ANNU INTE HAR
TRATTIKRAFT

Standarder och tolkningar som @nnuinte har tratt i kraft, harinte tillam-
pats for 2014/15 enligt féljande. Nya standarder och tolkningarna som
dannuinte hartrattikraft, kaniframtiden paverka bolaget. Féretags-
ledningen har @nnuinte genomfdrt en detaljerad analys av effekterna
vid tillampning av IFRS 9 och IFRS 15 och kan d&rfor annuinte kvanti-
fiera effekterna.

IFRS 15 dr den nya standarden for intaktsredovisning. En intédkt
redovisas nar kunden erhéller kontroll 6ver den férsélda varan eller
tjansten. En kund har kontroll 6ver en vara eller tjanst nar den kan
bestdmma 6ver anvdandningen av dennatillgdng och erhélla kvarva-
rande nyttan avden. IFRS 15 galler frdn 2017, men dr ej &nnu antagen
avEU.

IFRS 9 Finansiellainstrument. Denna standard dren delien fullstéan-
digomarbetning avden nuvarande standarden IAS 39. Standarden
inneb&dren minskning av antalet varderingskategorier for finansiella
tillgdngar och innebér att huvudkategorierna redovisas till anskaff-
ningsvarde (upplupet anskaffningsvarde) respektive verkligt véarde
viaresultatrdkningen. Denna forsta del av standarden kommer att
kompletteras med regler om nedskrivningar, sékringsredovisning
och kvittning i balansrakningen. IFRS 9 skall tillampas for raken-
skapsar som pabdrjas den1januari 2018 eller senare, men &r annu ej
antagenav EU.

BETYDELSEFULLA REDOVISNINGSPRINCIPER

KONCERNREDOVISNING

Koncernredovisningen omfattar samtliga bolag dar Nobina AB direkt
ellerindirektinnehar mer @n 50 procent av résterna eller pd annat s&tt
har det bestammande inflytandet. Dotterforetag ar alla féretag (inklu-
sive strukturerade foretag) 6ver vilka koncernen har bestimmande
inflytande. Koncernen kontrollerar ett foretag nar den exponeras for
eller harratt till rérlig avkastning fran sittinnehaviféretaget och har
maojlighet att padverka avkastningen genom sittinflytande i féretaget.
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Dotterféretaginkluderasikoncernredovisningen frdn och med den dag
d& det bestimmande inflytandet 6verfors till koncernen. De exkluderas
ur koncernredovisningen frdn och med den dag dé& det bestdmmande
inflytandet upphor. Koncernredovisningen upprattas enligt férvérvs-
metoden. Dettainnebér att forvarvade dotterféretags tillgdngar och
skulder, redovisas till verkliga vérden enligt en forvérvsanalys, upprét-
tad per forvarvsdagen. Overstiger anskaffningsvardet for aktier i dotter-
foretag och eventuelltinnehav utan bestammande inflytande (minori-
tetsintresse) det verkliga vardet av foretagets identifierbara
nettotillgdngar enligt forvarvsanalysen, utgérs skillnaden av koncern-
massig goodwill, vilken nedskrivningsprovas enligt "Impairment test".
Forvarje forvarv valjs om innehav utan bestammande inflytande ska
vérderas till verkligt varde eller till den proportionella andelen av den
forvarvade rérelsens nettotillgdngar. Alla forvarvsrelaterade kostnader
kostnadsfors. Endast resultat uppkomna efter forvarvstidpunkten ingar
ikoncernens eget kapital. Resultat fran féretag som forvarvats under
aretinkluderasikoncernensredovisning frdn och med forvéarvstid-
punkten. Féretag som avyttras under dretingérikoncernens resultat-
rakning med intékter och kostnader for perioden fram till avyttringstid-
punkten.

SEGMENTSRAPPORTERING

Nobina bedriver regional respektive interregional trafik mellan utvalda
stader (Expresstrafik). Regional trafik drivs i stora delar av Sverige samt
i storstadsomrddeniFinland, Danmark och Norge. Den storsta delen av
intakterna kommer frén kontrakt med kollektivtrafikmyndigheter som
representerar de olika lanen. | ndstan samtliga fall erhaller kollektivtra-
fikmyndigheterna biljettintdkterna och kontraktsbolagen far en fast
ersadttning som betalning fér de kontrakterade tjansterna.

Interregional trafik bedrivs av Swebus Express (Swebus) som trafike-
rar vissa bestamda strackor 6ver hela Sverige. Intakter erhalls fran bil-
jettforsaljning till passagerarna. Vissa av bolagen bedriver ocksa
bestallningstrafik, framst genom att anvanda fordon och personal
under tid d& dessainte dr uppbundna av de ordinarie trafikuppdragen.

Koncernens verksamhet rapporteras och styrs pa ett satt som éver-
ensstdammer med den internarapportering, se not 2, som lamnas till
verkstallande direktor.

Redovisningsprinciperna for de rapporterande segmenten ar
desamma som de som anvands i koncernredovisningen. Nobina utvér-
derarverksamhetenirespektive rorelsegren baserat parérelseresulta-
tet for varje rapporterande rorelsegren och redovisar normalt sett for-
sdljning och dverféringar mellan rérelsegrenarna som om de vore till
tredje part, det vill sdga varderade till marknadspris.

Koncerngemensamma funktioner

Kostnader for koncerngemensamma stodfunktioner sdsom IT, system-
forvaltning och juridiktjanster etc, fordelas till rérelsegrenar och lander
efter utnyttjandegrad. Allmanna administrationskostnader frdn Nobina
AB (huvudkontor) och andra kostnader som uppkommit pa central niva
och som ar hanforliga till hela foretaget, ingér ejirérelsegrenarnas
resultat. Huvudkontoret bestar av 6vergripande ledning av koncernen,
finansiell administration, kontroller och analyser. De operativa till-
gangarsomingérirespektive rérelsegreninnefattar allarérelsetill-
géngarsom anvands i verksamheterna, huvudsakligen immateriella
tillgdngar, materiellatillgdngar, lager och kundfordringar. Merparten av
tillgdngarna ar direkt hanforliga till respektive rérelsegren. De operativa
skulder somingérirespektive rorelsegreninnefattar allarérelseskulder
som anvands, upplupna kostnader och forutbetalda intékter. Merparten
av skulderna ardirekt hanforliga till respektive rérelsegren. Berdknad
uppskjuten skatt, externaochinternalan, ingér ejiverksamheternas
sysselsatta kapital.

INTAKTSREDOVISNING

Den storstadelen av Nobinasintakter utgors av erséttning fran tidta-
bellslagd busstrafik hanforlig till trafikhuvudmannaavtal som I6per pa
fem till tio ar, med option till férlangning. F6r samtliga intéktsfloden,
oavsett betalningsstrommarnaikontraktets drift, redovisar Nobina
intdkterna nartjdnsterna utfors och kan vérderas till det verkliga vardet
avvad som kommer att erhallas eller har erhallits.

Produktionsavtal

De flestatrafikhuvudmannaavtalen &r s& kallade produktionsavtal, dar
ersattningen &r helt baserad pé antalet kilometrar eller timmar som
kérsoch ar helt oberoende av antalet passagerare. Ersattningarnas
storlek dr ofta knutnatill vissa kostnadsindex for att kompensera Trafik-
foretagen for kostnadsdkningar under kontraktens I6ptid. Ersattning-
arnajusteras under kontraktstiden utifrén forandringaridessaindex.
Nobina justerar sinaintakter under kontraktsperioden enligt de 6ver-
enskomnaindexjusteringarna.
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Incitamentsavtal
Vissa av Nobinas trafikhuvudmannaavtal dr konstruerade s& att hela
ellerdelarav ersattningarna ar baserade pa antalet passagerare, sa
kallade incitamentsavtal. Intédkterna for dessa kontrakt redovisas pa
den dagen passageraren reser med Nobina.

Ers&ttning fran biljettforsaljning i produktions- och incitamentsavtal
tillfallerinte Nobina, utan vidarebefordras direkt till uppdragsgivarna.

Interregional trafik

Intékter fran deninterregionala trafiken hanférs till biljettintakter fran
passagerarna. For deninterregionala trafiken redovisas intakten den
dagen passageraren reser med Nobina.

Hyra, drivmedel och underhdll
Intdkternaiform av hyror, forsaljning av drivmedel och underhélls-
tjdnster redovisas nédr varorna levereras och tjansterna utférs.

Korttidsuthyrning av bussar (leasingsgivare)
I de fallintdkter erhélls genom korttiduthyrning av bussar férdelas
intdkternajamt dver perioden.

Samtligaintdkter redovisas exklusive mervardesskatt.

KOSTNADER

Koncernensrorelsekostnader avser huvudsakligen drivmedel, déck,
operationellaleasingkostnader for fordon, personalkostnader, vilket
inkluderar I6ner, sociala kostnader, pensioner, kostnader fér bussfs-
rare, samt avskrivningskostnader for finansiellt leasade fordon och
dgdafordon.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell
leasing eller operationell leasing. Huvuddelen av Nobinas leasing ar
klassificerad som finansiell leasing, se not 6. Vid finansiell leasing 6ver-
fors de huvudsakliga ekonomiska riskerna och fordelarna till leasingta-
garen.Om dettainte &r fallet betraktas avtalet som operationell leasing.
Finansiell leasing redovisas som anldggningstillgdng i balansrakningen
och motsvarande leasingdtagande redovisas som skuld. Tillgdngen och
skulden vid leasingavtaletsingédng berdknas som det lagsta av verkligt
varde och nuvéardet av framtida leasingbetalningar. Tillgdngar enligt
finansiellaleasingavtal skrivs av 6ver berdknad nyttjandetid enligt
samma grunder som for liknande anldggningsgrupper. Nyttjandeperio-
dernafdljerinte leasingavtalens betalningstider, d& bolaget anser sig
ha nytta av det leasade fordonet ldngre dn det finansiella dtagandet.
Betalningen av leasingavgifterna delas uppifinansiella kostnader och
amortering av skulden pé ett sddant satt att en genomsnittlig réntesats
uppnas pa denredovisade skulden. I resultatrdkningen redovisas lea-
singkostnaderna som avskrivningar och rantekostnader. Vid operatio-
nellleasing redovisas ingatillgéngar eller skulder i balansrdkningen.

I resultatrakningen redovisas leasingkostnaderna linjart 6ver kontrak-
tets 6ptid.

Avskrivningar

Avskrivningar avimmateriella och materiella anlaggningstillgéngar
baseras pa historiska anskaffningsvéarden och bedomda nyttjande-
perioder for olika grupper av anldggningstillgdngar. Avskrivning sker
linjart over nyttjandeperioden till ett bedomt restvérde. Avseende
under aret anskaffade tillgdngar berdknas avskrivningarna fran
anskaffningstidpunkten.

Aktuella nyttjandeperioder

Ovrigaimmateriella tillgdngar max 3 &r
Programvaruutveckling
Datorer 3ar
Kontorsmaskiner och mébler 5ar
Fordon
Standardbussar 14 &r
Langvaga bussar 10 ar

Specialbussar, enligtindividuell vardering
Ombyggnad i hyrda lokaler

548r, dock maximalt
kontraktstidens langd

FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Finansiellaintékter och kostnader bestar av ranteintédkter p& bank-
medel, fonderade pensionsmedel och fordringar, rantekostnader pélan,
rantekostnader pé finansiellt leasade fordon, rantedelen i pensions-
&taganden samt realiserade och orealiserade vinster och forluster
hanforliga till finansieringen. Ranteintakter och rantekostnader resul-
tatforsiden period de uppstar.

INKOMSTSKATTER

Koncernens skatter utgdrs av aktuell skatt samt uppskjuten skatt.
Inkomstskatter redovisas iresultatrakningen, sdvida inte den underlig-
gande transaktionen redovisas direkt mot eget kapital eller vrigt total-
resultat. | sddana fall redovisas dven den tillhdrande skatteeffekten
direkt mot eget kapital elleri6vrigt totalresultat. Aktuell skatt berdknas
pé det skattepliktigaresultatet for &ret. Uppskjuten skatt beréknas uti-
frdn temporara skillnader mellan redovisade vérden och skatteméssiga
vérden patillgdngar och skulder samt skatt pé koncernens skattemés-
siga underskott. Uppskjuten skatt berdknas enligt gallande skattesats
for respektive land. Uppskjuten skattefordran redovisas endastiden
utstrackning det dr sannolikt att denna kan utnyttjas mot framtida
beskattningsbara vinster. Skattelagstiftningen i Sverige och Finland
medger avsattning till sarskilda reserver och fonder, vilka utgér tempo-
rara skillnader. Harigenom kan foretagen inom vissa grénser disponera
och kvarhéllaredovisade vinsterirorelsen utan att de omedelbart
beskattas. De obeskattade reserverna blir foremal for beskattning forst
da de uppldses. Under de ar da verksamheten gar med forlust kan dock
de obeskattade reservernatasiansprék for att tacka forlusten utan att
ndgon beskattning blir aktuell. | koncernens balansrékning redovisas
de enskilda bolagens obeskattade reserver uppdelade pa eget kapital
och uppskjuten skatteskuld. I resultatrakningen redovisas som upp-
skjuten skatt bland annat den skatt som ar hanforlig till arets féréandring
avobeskattadereserver.

IMMATERIELLA- OCH MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
GOODWILL

Goodwill véarderas efter det forsta redovisningstillfallet, till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for eventuella ackumulerade nedskrivningar.
Goodwill skrivs inte av, men testas arligen och oftare om det finns
indikationer pd vardenedgéng. Nedskrivningar aterférs inte.

I syfte att kunna prova nedskrivningsbehovet allokeras goodwill, till
koncernens kassagenererade enheter, som sammanfaller med de som
anvinds i segmentsredovisningen. Atervinningsbart belopp faststalls
baserat p& berakningar av nyttjandevarde. Atervinningsvardet ar det
hogsta av nyttjandevérdet och nettofdrsaljningsvérdet. Berdkningarna
utgér frén enintern bedémning av de narmaste fem aren med olika till-
véaxttakter per segmentsomrade. Férvantande framtida kassafloden
enligt dessa bedémningar utgér grunden fér berdkningen. Harvid har
rorelsekapitalférandringar och investeringsbehov beaktats. Om en
sddan analysindikerar att redovisat varde ar hdgre an &tervinnings-
vardet, vilket ar det hogsta av verkligt varde och nyttjandevardet, gors
en nedskrivning mellan skillnaden mellan goodwillvardets redovisade
vérde och dtervinningsvardet. Nyttjandevarde mats som av tillgdngen
genererade forvantade framtida diskonterade kassafloden.

Ovrigaimmateriella och materiella anlidggningstillgéngar
Ovrigaimmateriella och materiella anldggningstillgdngar redovisas till
anskaffningsvéarde med avdrag for avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. Anskaffningsvardet utgors avinkopspriset samt kostnader
som &r direkt hanforbara till tillgdngen for att fa den pé plats och i skick
for att kunna nyttjas. Fran inkpspriset dras eventuella rabatter och
bonus av fran anskaffningsvardet. Ovrigaimmateriella anldggnings-
tillgédngar bestér till huvuddelen av externt balanserade utvecklings-
kostnader, huvudsakligen mjukvara. Egenutvecklad och underhall av
programvara kostnadsfors nar de uppstar. En materiell tillgdng redovi-
sas som tillgdng nar anskaffningsvardet kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt och det pa basis av tillganglig information &r sannolikt att den fram-
tida ekonomiska nyttan som &r forknippad med innehavet kommer till
foretagets del. Tidpunkten nar en materiell anlaggningstillgdng redo-
visas ar vid leveranstidpunkten, angiven pa fakturan eller féljesedel.
Bokforda varden pa anldggningstillgdngar provas I6pande for att fast-
stalla eventuella nedskrivningsbehov. 0m det vid bokslutstidpunkten
foreligger enindikation pé att en anldggningstillgdng minskat i véarde
skeren berdkning av tillgdngens nettofdrséljningsvarde och nyttjande-
varde. Nettoforsaljningsvardet utgdrs av det pris som berdknas kunna
uppnas vid férsaljning av tillgdngen med avdrag fér forsaljningskostna-
der. Nedskrivningsbehov anses foreligga fér anlaggningstillgdngar om
nuvardet av framtida kassaflodet fran dessa tillgdngar understiger
deras bokfdrda varde. Nedskrivningsbeloppet utgors av skillnaden
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mellan det hdgsta av nyttjandevérdet eller nettoférséljningsvardet och
bokfort varde. Féranldggningstillgdngar som skall avyttras berdknas
eventuellt nedskrivningsbelopp som skillnaden mellan berégknad for-
séljningsintakt med avdrag fér ddrmed sammanhéngande kostnader
och tillgdngens bokférda varde.

LAGER

Lager varderas till det lagsta av anskaffningsvéardet enligt forst in/forst
utmetoden respektive verkligt varde. Erforderliga reserveringar sker for
inkurans dels genom individuell vardering, dels genom kollektiv varde-
ring.

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER OCH ANDRA

FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiellainstrument redovisas initialt till anskaffningsvarde motsva-
rande instrumentets verkliga varde med tillagg for transaktionskostna-
der for alla finansiellainstrument férutom de som tillhor kategorin
finansiellatillgdngar som redovisas till verkligt varde 6ver resultatrak-
ningendvs enligt berdknat véarde utifrén marknadsnoteringar. Redovis-
ning sker darefter beroende av hur de har klassificerats enligt nedan.

En finansiell tillgéng eller finansiell skuld tas upp i balansrékningen
nar bolaget blir part tillinstrumentets avtalsmaéssiga villkor. Kundford-
ringar tas upp i balansrakningen nar faktura har skickats. Skuld tas upp
nar motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att
betala, dven om faktura @nnuinte mottagits. Leverantorsskulder tas
upp nér faktura mottagits.

En finansiell tillgéng tas bort frén balansrakningen nar rattigheternai
avtaletrealiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen Gver dem.
Detsamma géller fér del av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas
bort frén balansrakningen nar forpliktelseniavtalet fullgérs eller pa
annat satt utsldcks. Detsamma géller fér del av en finansiell skuld. Vid
varje rapporttillfélle utvarderas om det finns objektiva indikationer pa
atten finansiell tillgdng eller grupp av finansiella tillgdngar dri behov av
nedskrivning. Koncernen har inte tillampat ndgon sakringsredovisning
for verksamhetséren 2014/15,2013/14 och 2012/13.

Finansiella tillgdngar och skulder viirderade till verkligt viirde via
resultatrikningen

Tillgdngar och skulderidennakategori bestérav derivat som [6pande
varderas till verkligt viarde med vardeférandringar redovisade i resultat-
rakningen. Verkliga varden har baserats pa priser noterade pé en aktiv
marknad, vilket motsvarar nivd 1enligt IFRS.

Lénefordringar och kundfordringar

Fordringar redovisas till det belopp som forvantas inflyta efter avdrag
for osékra fordringar som bedémts individuellt. Da fordrans forvantade
|optid ar kort, redovisas vardet till nominellt belopp utan diskontering.
Nedskrivningar av fordringar redovisasirorelsens kostnader.

Spdrrade bankmedel

Spérrade bankmedel bestéar av deposition for bankgarantier och lea-
singkontrakt. Bankgarantier har bland annat utstallts som sékerhet for
Nobina Norge AS och Nobina Danmark A/S &taganden avseende trafik-
kontrakt, Nobina Sverige AB och Swebus Express ABs dtaganden under
resegarantilagen samt Nobina Sverige ABs dtagande géllande elinkop.
Nobina Norge har dven sparrade medel for skattebetalningar. Nobina
ABs sparrade medel avser deposition for leasingkontrakt.

Likvida medel
Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgdngliga till-
godohavanden hos banker.

Andra finansiella skulder

Skulder klassificeras som andra finansiella skulder vilket innebar att de
initialt redovisas till erhallet belopp efter avdrag fér transaktionskostna-
der. Avgifter som betalas for [&ngfristig upplaning, kostnadsfors Gver
ldnets 6ptid.

Efter anskaffningstidpunkten varderas skulderna till upplupet
anskaffningsvarde enligt effektivrantemetoden. Leverantérsskulder
klassificerasikategorin andra finansiella skulder. Leverantorsskulder
har kort forvéantad I6ptid och varderas utan diskontering till nominellt
belopp.

Nedskrivning av finansiella tillgdngar

Eventuellt nedskrivningsbehov pé& finansiella tillgdngar tillhrande
kategorierna som halls till férfall och l&nefordringar och kundfordringar
vilkaredovisas till upplupet anskaffningsvarde, berdknas som nuvéardet
av framtida kassafléden diskonterade med den effektiva ranta som
gallde datillgdngen redovisades férsta gdngen. Tillgdngar med en kor-
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tare Ioptid @n ett &r diskonteras inte. Nedskrivningar av investeringar
som halls till férfall och l&nefordringar och kundfordringar som redovi-
sas till upplupet anskaffningsvarde aterfors om en senare 6kning av
atervinningsvéardet objektivt kan hanféras till en handelse som intraffat
efter det att nedskrivningen gjordes.

OVRIGA AVSATTNINGAR OCH AVSATTNINGAR FGR PENSIONER OCH
LIKNANDE FORPLIKTELSER

En avséattning redovisasibalansrakningen nar koncernen har en befint-
liglegal ellerinformell férpliktelse som en féljd av en intraffad handelse,
och dardet artroligt att ett utfléde av ekonomiska resurser kommer att
krévas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av
beloppet kan goras. Dar effekten av tidpunkten for betalning &r vésent-
lig, berdknas avsattningar genom diskontering av det forvantade fram-
tida kassaflodet till en réntesats fére skatt som &terspeglar aktuella
marknadsbeddmningar av pengars vérde.

Ersdttningar vid uppsdgning

En avsdttning redovisas om foretaget ar bevisligen forpliktat att avsluta
en anstéllning, fore den normala tidpunkten. I de fall féretaget sager
upp personal uppréttas en detaljerad plan som minstinnehéller arbets-
plats och erséattningar for varje person och tiden fér planens genomfor-
ande.

Forlustkontrakt

En storandel avintdkterna hanfors till kontrakt med kollektivtrafikmyn-
digheter dar kontrakten I6per mellan fem och &tta ar. Kontraktsvillkoren
stipulerar vanligen attintdkterna skaraknas upp enligt faststéllda
index, antingen konsumentprisindex eller olika producentprisindex. P&
grund av férandrade forhallanden och beroende pa att kostnaderna
okar mer @anintdkterna kan kontrakten bli forlustkontrakt, vilket de ar
nar de dterstdende kontrakterade intdkternainte ar tillrackliga for att
téckakostnaderna hanforliga till kontrakten for att fullgora kontraktsa-
tagandet. En avsé&ttning for framtida forluster gors d&iden period led-
ningen identifierat kontraktet som ett férlustkontrakt. Forlusten berak-
nas genom attinkludera direkta och indirekta kostnader hanforliga till
kontraktetinkluderat avskrivningar pa bussar som utnyttjas for att full-
gdra dtagandet. Avsattningen gors pa trafikhuvudmannanivaide fall
det finns en naturlig koppling mellan de olika kontrakten. I ett anbuds-
forfarande kan anbud ldggas pé flera kontrakt, dar vissa arlonsamma
och andraforlustbringande men affaren som sddan ger ett 6verskott.

Atagande mot tredje part

Avsittning sker for skador intréffade pa eget fordon, som ej uppfyller
trafiksdkerhetskrav eller kontraktskrav, samt mot tredje part. Avsatt-
ningen ska tacka framtida dtaganden mot tredje part.

Miljogtaganden

Avsittning sker forintraffade och berdknade miljédtaganden péa forhyrd
mark och markanldggning som nyttjats eller nyttjasinom verksamhe-
ten.

Ersdttning till anstdllda
Kortfristiga erséttningar till anstallda berdknas utan diskontering och
redovisas som kostnad nar derelaterade tjansterna erhélls.

Pensioner
I koncernen finns béde avgiftsbestimda och férmansbestamda pen-
sionsplaner. Pensionsskulderna avser férmansbestamda pensioner och
berédknas érligenikoncernenenligt IAS 19 med hjalp av en oberoende
aktuarie. | avgiftsbestdamda pensionsplaner betalar Nobina en faststalld
avgift enligt plan och haringa forpliktelser att betala ytterligare avgifter
efter avslutad anstéllning. | formé&nsbestdamda pensionsplaner for
Nobina Norge AS och Nobina Europe AB, utgdr ersattning till fore detta
anstéllda baserat pd 6n vid pensioneringen och antal tjanstear.
Koncernen bér risken for att de utfasta ersattningarna utbetalas.
Huvuddelen av den svenska verksamhetens pensionsdtaganden
omfattas av en férménsbestdmd pensionsplan som omfattar flera
arbetsgivare. Planen &r férsédkrad i det omsesidiga forséakringsbolaget
Alecta. Tillgang till tillracklig information som gor det mojligt att redo-
visa koncernens proportionellaandel avden formansbestamda forplik-
telsen och av de forvaltningstillgdngar och kostnader som &r férbundna
med planen saknas. Dérfor redovisas planen som en avgiftsbestamd
planvilketinnebar att erlagda premier redovisas som en personalkost-
nad. | den svenskaverksamheten finns dven en formansbestamd pen-
sionsplan som ar fonderad. Alectas konsolideringsgrad uppgér per den
31december 2014 till 144 procent (148 procent). Koncernens forpliktel-
seravseende 6vriga férmansbestdamda pensionsplaner berdknas sepa-
rat for varje plan enligt den s& kallade Projected Unit Credit Method. Den
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innebér att forpliktelsen berdknas som nuvardet av de beréknade fram-
tida pensionsutbetalningarna. Den pa sé satt berdknade forpliktelsen
jamfdérs med verkligt varde pé forvaltningstillgdngar som tryggar utfas-
telsen. Skillnadsbeloppet redovisas som skuld/tillgdng med beaktande
av periodisering av aktuariella vinster och férluster. Berdkningen av de
framtida utbetalningarna baseras pa aktuariellaantaganden om bland
annat livslangd, framtida lénehdjningar, personalomséttning och andra
faktorer som har betydelse fér valet av diskonteringsranta.

Frén och med verksamhetséret 2013/2014 redovisar Nobina koncer-
nenenligt IFRS (IAS 19), dar avveckling av "korridormetoden" for fér-
mansbestamda pensionsplanerinfordes. Som en f&ljd har historiska
aktuariellaresultat ckat tidigare rapporterade pensionsforpliktelser och
Okat eget kapital. Framtida omrékningar (inklusive aktuariella resultat)
paverkat direkt mot eget kapital genom Ovrigt totalresultat. Nettovardet
av avkastningen pé tillgdngar och rantekostnader fér pensionsskulder
redovisasifinansiellaintakter eller kostnader. Loneskatt hanforlig till
aktuariella vinster och forluster vdgs ini berdkningen av aktuariella vin-
steroch forluster.

VINST PER AKTIE

Vinst per aktie fore utspadning berdknas genom att nettovinst hanférlig
till moderbolagets aktiedgare divideras med genomsnittligt antal ute-
stdende aktier. Vinst per aktie efter utspadning berdknas genom att
nettovinst hanforlig tillmoderbolagets aktiedgare divideras i tillampliga
fall justerat med summan av det genomsnittliga antal stamaktier om
potentiella stamaktier som kan ge upphov till utspadningseffekt.

KASSAFLODE

Kassaflodesanalysen har uppréttats med utgdngspunkt fran resultat-
rakningen och évriga férandringar mellaningédende och utgdende
balanseribalansrakningarna med hansyn tagen till omrakningsdiffe-
renser. Kassaflodet uppréttas enligtindirekt metod. Det redovisade
kassaflédet omfattar transaktioner som medforin- eller utbetalningar.
Likvidamedelikassaflédesanalyseninnefattar handkassor, férarkas-
sor, bankmedel exklusive sparrade medel. Poster som inte paverkar
kassaflédet utgdrs av avsattningar, avskrivningar och orealiserade
valutakursdifferenser, eftersom de inte ar kassamaéssiga poster. Reali-
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serade vinster och forlusterisamband med forséljning av tillgadngar eli-
mineras da kassaeffekten av avyttring av anldggningstillgdngar rappor-
teras separat under kassaflodet fran investeringsverksamheten.
Utbetaldaréntor tex rantedelen pa finansiellt leasade fordon och extern
kort-och l&ngfristig beldning, redovisas under poster fran finansie-
ringsverksamheten, medan erhéllnarénteintdkter redovisas i kassaflo-
det frdn den I6pande verksamheten.

MODERBOLAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

De finansiellarapporterna for moderbolaget Nobina AB har uppréttats i
enlighet med Arsredovisningslagen, 6vrig svensk lagstiftning samt
rekommendationen RFR 2 "Redovisning for juridiska personer". De
avvikelser som forekommer mellan moderbolaget och koncernens prin-
ciper foranleds av begréansningari mojligheterna att tillampa IFRS i
moderbolaget till f6ljd av Arsredovisningslagen samt i vissa fall skatte-
skal.

Koncernbidrag for juridiska personer

Koncernbidrag som Nobina AB erhaller frén dotterféretag redovisas
enligt RFR2 och IAS 27 som en finansiell intdakt och koncernbidrag som
Nobina AB lamnar till dotterforetag redovisas mot andelaridotterfére-
tag, det vill sdgailikhet med aktiedgartillskott. Ett Iimnat eller erhéllet
koncernbidrag frén annat bolaginom samma koncern, arigrunden ett
sdtt att reducera koncernens beskattningsbarainkomster. Ibland kan
ocksé ett koncernbidrag jamstéllas med en form av kapital6verforing
mellan foretaginom samma koncern, beroende pa dess syfte.

Aktieridotterbolag

Andelaridotterbolag redovisasimoderbolaget enligt anskaffningsvar-
demetoden. All utdelning fran dotterbolag redovisas i moderbolagets
resultatrdakning. Under sdrskilda omstandigheter kan en s&dan utdel-
ning utgdra enindikation pa att aktierna har sjunkit och att ett nedskriv-
ningstest darfor ska utforas.

Pensioner
Pensionsforpliktelser vdrderas enligt Tryggandelagen.

Summa Centrala
Summa Inter-  funktioner
Nobina  Nobina  Nobina  Nobina Elimi- Regional regional samtovriga  Elimi-
2014/2015 Sverige Danmark Norge Finland  nering* trafik Swebus™ trafik poster™*  nering Totalt
Intakter 5138 395 943 812 -22 7266 284 283 49 -49 7549
Rorelseresultat 373 -15 -2 47 - 403 9 9 -1 B 37
EBIT (%) 73 =37 -0,0 58 - 55 3.1 31 - - 4,9
Finansnetto - - - - - - - - -230 - 230
Inkomstskatt - - - - - - - - -47 - —47
Aretsresultat - - - - - - - - - - 94
Varav operationellaleasingkostnader 67 22 2 6 - 97 - - - - 97
Av-och nedskrivningar 346 16 76 50 - 488 16 16 12 - 516
Varav avskrivning av finansiella
leasingtillgdngar 306 10 67 46 - 429 15 15 - - Luh
Totalatillgdngar 3864 34h 914 634 - 5756 124 124 696 - 6576
Varavimmateriellatillgéngar, goodwill 383 - 131 29 - 543 45 45 - - 588
Varav finansiellaleasingtillgdngar 2825 100 604 479 - 4008 60 60 - - 4068
Aretsinvesteringarimateriellaoch
finansiellatillgdngar 750 170 29 70 - 1019 - - 21 - 1040
Totalaskulder 3701 356 807 593 - 5457 97 97 2 - 6266
Varav finansiellaleasingskulder 2577 92 551 421 - 364 58 58 - - 3699
Medeltalet anstéllda 8181 531 1245 1036 - 10993 342 342 10 - 11345
Antal anstalldaomraknat till
heltidstjanster 5408 356 820 838 - 7422 17 17 10 - 7603

*)  Eliminering mellan olika segment.
**) Merparten av Swebus verksamhet hdnfars till Sverige.

***) Centrala funktioner bestdr av Nobinas centrala administration, koncernens finansiella nettoresultat samt koncernens inkomstskatter.
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NOT2 forts.
Summa Centrala
Summa Inter-  funktioner
Nobina  Nobina  Nobina  Nobina Elimi- Regional regional samtavriga Elimi-
2013/2014 Sverige Danmark Norge Finland  nering* trafik Swebus** trafik poster™*  nering Totalt
Intakter 4853 346 995 802 -43 6953 316 316 183 -183 7269
Rorelseresultat 328 14 -3 45 - 356 3 3 -33 - 326
EBIT (%) 6,7 -4,0 -0,3 56 . 51 0,9 0,9 - - 4,5
Finansnetto - - - - - - - - -239 - —239
Inkomstskatt - - - - - - - - =31 - =31
Aretsresultat - - - - - - - - - - 56
Varav operationellaleasingkostnader 101 28 3 9 - 141 - - - - 1
Av-och nedskrivningar 314 13 82 49 - 458 18 18 15 - 491
Varav avskrivning av finansiella
leasingtillgdngar 274 9 67 42 - 392 14 14 - - 406
Totalatillgdngar 3486 151 1002 590 - 5229 135 135 559 - 5923
Varavimmateriellatillgdngar, goodwill 383 - 128 29 - 540 45 45 - - 585
Varav finansiellaleasingtillgdngar 2510 105 685 438 - 3738 73 73 - - 381
Aretsinvesteringarimateriellaoch
finansiellatillgdngar 226 6 5 45 - 282 1 1 8 - 291
Totalaskulder 3312 154 867 571 - 4904 14 14 681 - 5699
Varav finansiellaleasingskulder 2320 99 641 395 - 3455 68 68 - - 3523
Medeltalet anstéllda 6843 501 1270 1056 - 9670 399 399 83 - 10152
Antal anstalldaomraknat till
heltidstjanster 5158 382 927 804 - 727 193 193 83 - 7547
Summa Centrala
Summa Inter-  funktioner
Nobina  Nobina  Nobina  Nobina Elimi- Regional regional samtdvriga Elimi-

2012/2013 Sverige Danmark Norge Finland  nering* trafik Swebus™ trafik poster™*  nering Totalt
Intakter 4808 34 946 801 -39 6857 355 355 160 -160 7212
Rorelseresultat 303 -26 -25 32 284 5 5 43 246
EBIT (%) 6,3 -16 -2,6 4,0 41 1,4 14 - - 3.4
Finansnetto - - - - - - - - -255 - -255
Inkomstskatt - - - - - - - - 69 - 69
Aretsresultat - - - - - - - - 60 - 60
Varav operationellaleasingkostnader 151 30 5 15 - 201 1 1 - - 202
Av-och nedskrivningar 294 12 7 45 - 428 18 18 18 - Lok
Varav avskrivning av finansiella
leasingtillgdngar 246 8 61 35 - 350 18 18 - - 368
Totalatillgdngar 3486 144 1324 598 - 5552 169 169 321 - 6042
Varavimmateriellatillgdngar, goodwill 383 - 134 29 - 546 45 45 - - 591
Varav finansiellaleasingtillgdngar 2569 102 789 427 - 3887 102 102 - - 3989
Aretsinvesteringarimateriellaoch
finansiella tillgdngar 738 34 277 185 - 1234 - - 22 - 1256
Totalaskulder 3265 154 1032 543 - 4994 148 148 3 - 5855
Varav finansiellaleasingskulder 2432 99 756 394 - 3681 97 97 - - 3778
Medeltalet anstallda 5093 409 1019 1093 - 7614 481 481 67 - 8162
Antal anstéllda omraknat till
heltidstjanster 5097 355 1192 949 - 7593 214 214 61 - 7868

*)  Eliminering mellan olika segment.
**)  Merparten av Swebus verksamhet hdnfars till Sverige.
***) Centrala funktioner bestdr av Nobinas centrala administration, koncernens finansiella nettoresultat samt koncernens inkomstskatter.
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FINANSIELLA RAPPORTER

NOT3 Nettoomsdttning

Nettoomséattningen inkluderar 6vrigarorelseintdkter, som framstinne-

fattar intdkter frdn uthyrning, férséljning av bransle och diesel samt
intakter fran verkstadstjanster till externa kunder. Forsaljning till tva
(tvd och en) storre kunderisegmentet Nobina Sverige representerar

31 procent (25 procent och 16 procent) av koncernens omséttning och i
segmentet Nobina Finland representera en (en) storre kund 11 procent
(11 procent och 11 procent) av koncernens omséttning.

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
Fordelning av nettoomsiittning, MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 -2013-02-28
Intékter Regional och
Interregional trafik 7542 7260 7202
Uthyrning, verkstadstjanster och dieselforsaljning 7 9 10
Summa nettoomsiattning 7549 7269 7212
NOT4 Rorelsens kostnader

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Drivmedel 1084 1124 1169
Déck och andra forngdenheter 571 520 533
Summadrivmedel och andra férnédenheter 1655 1644 1702
Leasingkostnader 97 1 202
Ovriga externa kostnader 994 960 977
Summa dvriga kostnader 1091 1101 1179
Lénekostnader 2955 2783 2725
Arbetsgivaravgifter 691 639 599
Pensionskostnader 187 210 215
Ovrigapersonalkostnader 48 60 67
Summa personalkostnader 3881 3692 3606
NOTS5 Arvoden och kostnadsersdttning for revision

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
Arvode och kostnadsersdttning for revision, TSEK -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Revisionsuppdrag PWC 2430 - -
Revisionsuppdrag Ernst & Young = 3879 3966
Revisionsnara tjanster utver revisionsuppdrag - - -
Skatteradgivning - - -
Ovrigatjanster PWC, avser radgivning relaterade till formansbestamda pensionsplaner 200 - -
Ovrigatjanster Ernst & Young, avser radgivning till koncernen = 2290 720
Summa 2630 6169 4686
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NOT6 Leasing

FINANSIELLA RAPPORTER

FINANSIELLA LEASINGAVTAL -BUSSAR

Finansiella leasingtillgdngar, MSEK 2015-02-28  2014-02-28 2013-02-28
Anskaffningsvdrde

Ingdende balans 5495 5287 4247
Aretsnyteckning 745 252 1129
Aretsforsiljning -199 -35 -22
Kursdifferens 58 -9 -67
Utgdende anskaffningsvirde 6099 5495 5287
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende ackumulerade

avskrivningar -1684 -1298 -952
Arets avskrivningar —Lh4h -406 -368
Aretsforsaljning 112 19 10
Kursdifferens -15 1 12
Utgdende ackumulerade

avskrivningar -2031 -1684 -1298
Planenligtrestvédrde 4068 3811 3989

Koncernen har under aretingatt finansiella leasingkontrakt varda 745
(252 och 1129) MSEK, via dotterbolaget Nobina Fleet AB. Tillgdngar som
innehas som finansiella leasingkontrakt skrivs av enligt samma avskriv-
ningsregler som dgdatillgdngar. Grunden for hur bolagets avgifter fast-
stélls baseras pé leasingkontraktens villkor. Leasingkostnaderna base-
ras normalt pé antingen en rak amortering eller en annuitetsbetalning
med variabel amortering 6ver tiden. Andelen rak amortering uppgar till
cirka 46 (cirka 50 och cirka 50) procent. Nobinakoncernens standard-
kontrakt haren16ptid 6ver 10 ar till 10 procent restvéarde. Rantekostna-
den berédknas som kontraktsréntan pa vid varje tillfalle utestdende
skuld. Kontraktsrantan utgdrs normalt av en rérlig rantebas till exempel
STIBOR, med tilldgg av en fast marginal. Nobinakoncernen ansvarar fér
kvarstdenderestvarde vid avtalens slut. Ndgon védsentlig vidareuthyr-
ning av leasade bussar har ej skett under verksamhetsaret.

Finansiella leasingtillgdngar

persegment, MSEK 2015-02-28  2014-02-28 2013-02-28
Nobina Sverige 2825 2510 2569
Nobina Danmark 100 105 102
NobinaNorge 604 685 789
NobinaFinland 479 438 427
Summa Regional trafik 4008 3738 3887
Swebus 60 73 102
Summa Interregional trafik 60 73 102
Summa finansiella

leasingtillgangar 4068 3811 3989
Finansiella leasingskulder

persegment, MSEK 2015-02-28  2014-02-28 2013-02-28
Nobina Sverige 2577 2320 2432
NobinaDanmark 92 99 99
NobinaNorge 551 64 756
NobinaFinland 421 395 394
Summa Regional trafik 3641 3455 3681
Swebus 58 68 97
Summa Interregional trafik 58 68 97
Summa finansiella

leasingtillgdngar 3699 3523 3778
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Finansiella leasingavgifter 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
persegment, MSEK —2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Nobina Sverige 47 426 LO4
Nobina Danmark 16 15 13
NobinaNorge m 1 13
NobinaFinland 73 66 54
Summa Regional trafik 671 624 584
Swebus 19 18 23
Summa Interregional trafik 19 18 23
Summa finansiella

leasingtillgangar 690 642 607
Avskrivningarav finansiella 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01

leasingtillgéngar per segment, MSEK -2015-02-28

-2014-02-28 -2013-02-28

Nobina Sverige 306 274 246
Nobina Danmark 10 9 8
NobinaNorge 67 67 61
NobinaFinland 46 42 35
Summa Regional trafik 429 392 350
Swebus 15 14 18
Summa Interregional trafik 15 14 18
Summa finansiella

leasingtillgdngar Lin 406 368
Réintekostnader fér finansiella 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
leasingskulderpersegment, MSEK ~ -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Nobina Sverige 93 100 12
Nobina Danmark L L L
NobinaNorge 30 35 38
NobinaFinland 14 13 1
Summa Regional trafik 1 152 165
Swebus 3 3 5
Summa Interregional trafik 3

Summa finansiella

leasingtillgdngar 144 155 170



FINANSIELLA RAPPORTER

NOT6 forts.

Fordelning av framtida minimileaseavgifter avseende finansiella leasingavtal och dess nuvirde fordelat pa férfallotid

Férviintat forfall 2015-03-01och framét Q1 Q2 Q3 Q4 2016/17 2017/18  2018/19 Senare  Summa
Framtida minimileaseavgifter 199 270 186 168 859 522 536 1398 4138
Nuvérde av framtida minimileaseavgifter 198 265 182 163 812 480 476 114 3960
Férviintat forfall 2014-03-01och framét Q1 Q2 Q3 Q4 2016/17 2017/18  2018/19 Senare = Summa
Framtida minimileaseavgifter 226 160 158 168 768 776 433 1375 4L064
Nuvérde av framtida minimileaseavgifter 223 157 154 162 21 698 378 1030 3523
Férvdntat forfall 2013-03-01och framét Q1 Q2 Q3 Q4 2016/17 2017/18  2018/19  Senare  Summa
Framtida minimileaseavgifter 161 277 153 154 662 79 731 1528 4,385
Nuvarde av framtida minimileaseavgifter 159 272 148 148 620 643 626 1162 3778
Framtida minimileaseavgifter Nominelltvirde av framtida
avseendefinansiella leasingskulder ~ 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01 minimileaseavgifter per segment, 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
ochdess nuvirde, MSEK -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28 MSEK —2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Totala framtida minimileaseavgifter 4138 4064 4385 Nobina Sverige 273 241 350
Avgarrantebelastning -448 -5 -607 Nobina Danmark - 1 25
Nuvirde av framtida NobinaNorge - 1 L
minimileaseavgifter 3960 3523 3778 Nobina Finland 12 10 26
Summa Regional trafik 285 267 405
OPERATIONELLA LEASINGAVTAL-BUSSAR Swebus = - -
Summa Interregional trafik - - -
Operationella leasingavtal (fordon), S inelltvard
MSEK 2015-02-28  2014-02-28 2013-02-28 ummanominelitvardeav.
- - - framtida minimileasingavgifter 285 267 405
Arets operationellaleasingavgifter 97 141 202
Antal operationellaleasingavtal 480 6L 857
Nuviirde av framtida minimilease-
avgifteravseende operationella 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
Framtida minimileaseavgifter leasingavtal per segment, MSEK —2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
avseendeicke uppsdgningsbara Nobi : 2 29 29
operationellaleasingavtal, MSEK ~ 2015-02-28  2014-02-28 2013-02-28 obinaSverige %6 > 3
- —— - Nobina Danmark - 1 26
Totala framtida minimileaseavgifter 285 267 405 .
Avadrrintebel X pu 7 08 NobinaNorge - 1 4
N"ga_frjnte feaSt’:fzg - - - Nobina Finland 12 13 25
uviérde av framtida - -
minimileaseavgifter 268 250 377 Summa Regional trafik 268 250 517
Swebus - - 0
Summa Interregional trafik = - 0
Grunden for hur variabla avgifter faststélls baseras pa leasingkontrak- su " dgl P t!d
tens villkor. Leasingkostnaderna baseras antingen pd en rak amortering ummanuvarceav framtica
eller en annuitetsbetalning med variabel amortering 6ver tiden. Andelen minimileasingavgifter avseende
9 9 . operationellaleasingavgifter 268 250 377

kontrakt med annuitetsbetalningar uppgar till cirka 95 procent av de
operationella kontrakten. Loptidernaide operationella kontrakten ar
uppdeladeitrancher, dar den forsta vanligtvis ar p& fem &r med rest-
varde pécirka 40 procent och dérefter férlangningar pa upp till sju ar
ochnertill O procentirestvédrde. Rdntekostnaden berdknas som kon-
traktsrantan pa vid varje tillfélle utestdende skuld. Kontraktsrantan
utgors normalt avenrorlig rantebas till exempel STIBOR eller EURIBOR,
med tilldgg av en fast marginal. Vid kontraktens utgang &terlamnas
bussarnatill leasegivaren. Leasegivaren ansvarar for restvardet.
N&gon vasentlig vidareuthyrning av leasade bussar har ej skett under

verksamhetsaret.

Operationella leasingkostnader 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
persegment, MSEK -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Nobina Sverige 67 101 151
Nobina Danmark 22 28 30
NobinaNorge 2 3 5
NobinaFinland 6 9 15
Summa Regional trafik 97 1 201
Swebus = 0 1
Summa Interregional trafik - 0 1
Summa operationella

leasingkostnader 97 1 202
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NOT6 forts.

FINANSIELLA RAPPORTER

Fordelning av framtida miminileaseavgifter avseende operationella leasingavtal och dess nuvirde fordelat pa forfallotid

Férviintat forfall 2015-03-01och framét Q1 Q2 Q3 Q4 2016/17 2017/18  2018/19 Senare Summa
Framtida minimileaseavgifter 13 12 12 12 46 35 29 126 285
Nuvarde av framtida minimileaseavgifter 13 12 12 12 L 34 28 13 268
Férviintat forfall 2014-03-01och framét Q1 Q2 Q3 Q4 2015/16 2016/17 2017/18 Senare Summa
Framtida minimileaseavgifter 27 24 18 13 42 34 24 85 267
Nuvarde av framtida minimileaseavgifter 27 23 18 12 40 32 22 76 250
Férviintat forfall 2013-03-01och framdt Q1 Q2 Q3 Q4 2014/15 2015/16 2016/17 Senare Summa
Framtida minimileaseavgifter 36 34 30 29 85 45 37 109 405
Nuvarde av framtida minimileaseavgifter 36 34 30 28 82 42 34 91 377
OVRIGA OPERATIONELLA LEASINGAVTAL
Erlagda och framtida hyror enligticke uppsdgningsbara avtal och dér forpliktelser Gverstiger ett ar.
2014-03-01
MSEK —2015-02-28 2015/16 2016/17 2017/18 Senare Summa
Fastighetshyror 183 197 182 160 180 902
Hyresavtal for fordon exklusive bussar 10 9 8 2 - 29
Ovriga operationellaleasingavtal - - - - - -
Summa nominellt vdrde av vriga operationella leasingsavtal 193 206 190 162 180 931
2013-03-01
MSEK —2014-02-28 2014/15 2015/16 2016/17 Senare Summa
Fastighetshyror 165 180 145 147 564 1201
Hyresavtal for fordon exklusive bussar 9 8 6 [ [ 31
Ovriga operationellaleasingavtal - 25 - - - 25
Summa nominellt virde av 6vriga operationella leasingsavtal 174 213 151 151 568 1257
2012-03-01
MSEK -2013-02-28 2013/14 2014/15 2015/16 Senare Summa
Fastighetshyror 140 160 132 10 172 4
Hyresavtal for fordon exklusive bussar 2 6 3 - - 1
Ovriga operationellaleasingavtal - - - - - -
Summa nominellt vdrde av 6vriga operationella leasingsavtal 142 166 135 110 172 725
NOT7 Personal
2014-03-01  2013-03-01  2012-03-01 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01
Antalanstillda -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28 Antalanstillda —2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Medeltalet anstéllda 1345 10152 8162 varavman 1143 1165 938
varavman 9732 8734 7003 varav kvinnor 102 105 81
varav kvinnor 1613 1418 1159 Antal anstéllda omraknat
Antal anstillda omriknat till heltidsjanster 820 927 1192
till heltidsjanster 7603 7547 7868 :
Finland 1036 1056 1093
Sverige 8533 7325 5641 varavman 983 1003 1035
varavman 7160 6121 L 684 varav kvinnor 53 53 58
varav kvinnor 1373 1204 957 Antal anstéllda omrdknat
Antal anstillda omriknat till heltidsjanster 838 804 949
till heltidsjanster 5589 5434 5372
Danmark 531 501 409
varavman 446 445 346
varav kvinnor 85 56 63
Antal anstillda omrdknat
till heltidsjanster 356 382 355
Norge 1245 1270 1019
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NOT7 forts.
PERSONALKOSTNADER
MSEK 2014-03-01-2015-02-28 2013-03-01-2014-02-28 2012-03-01-2013-02-28
Loner Varav Loner Varav Loner Varav
ochandra Sociala pensions- ochandra Sociala pensions- ochandra Sociala pensions-
ersdttningar kostnader kostnader ersdttningar kostnader kostnader  ersdttningar kostnader kostnader
Moderbolag 24 13 6 58 31 13 45 24 10
DotterbolagiSverige 1926 655 7 1716 611 88 1689 592 101
Totalt Sverige 1950 668 83 1774 642 101 1734 616 m
Dotterbolag utomlands
Danmark 213 34 20 183 30 17 182 28 17
Norge 428 91 20 L7 89 23 432 85 24
Finland 364 85 64 379 88 69 377 85 63
Totaltutomlands 1005 210 104 1009 207 109 991 198 104
Koncernen totalt 2955 878 187 2783 849 210 2725 814 215
Styrelseledaméteroch 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
ledande befattningshavare Antal Varavmdn Antal Varavmdn Antal Varavmdn
Styrelsen 6 83% 5 80% 5 80%
Verkstallande direktoroch
ledande befattningshavare 10 90% 10 90 % 16 94 %
Ersdttningaroch évriga formaner 2014-03-01  2013-03-01 2012-03-01 Incitamentsprogram

under drettill styrelsen, MSEK -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28

Styrelsens ordférande

JanSjoqvist 0,9 0,7 1,6
Styrelseledaméter

Graham Oldroyd 0,5 - -
John Allkins 0,5 - -
BirgittaKantola 0,5 0,2 0,2
Gunnar Reitan 0,5 0,2 0,3
RagnarNorback - - -
RolfLydahl - 01 0,4
Summa 2,7 1,2 2,5

Ersdttning till styrelsens ordférande och ledaméter

Till styrelsens ordférande och ledaméter utgar arvode enligt bolags-
stdmmans beslut. Ersattning till styrelsen utdver vad bolagsstamman
beslutat utgérinte. Verkstallande direktdr erhéller ej styrelsearvode.
Nobina AB har under aret betalat ut pensionserséttning till tidigare sty-
relseledamdter uppgéendetill 0(0,1och 0,1) MSEK, dér styrelsemedlem-
marna ar berattigade till livslang ersattning fran bolaget. Tva tidigare
medlemmar ur koncernledningen ar berattigade till livslang erséttning
frén bolaget, vilka sékrats via kapitalférsékringar, 12 (12 och 13) MSEK.

StyrelseniNobina AB, férutom bolagets VD, har efter beslut p& den
extra bolagsstdmman den 26 november 2014 erbjudits ett kontant-
baseratincitamentsprogram som innefattar en fast och en rérlig
ersattning. Styrelsen har ocksé beslutat att uppratta ett motsvarande
incitamentsprogram for koncernledningen inklusive VD som dven det
innefattar en fast och enrérlig erséttning. Syftet med badaincita-
mentsprogrammen &r att stodja en utveckling mot en mer diversifierad
dgarstukturibolaget fore utgdngen av 2017. Véardet av de bada pro-
grammen kan maximalt komma att uppga till 172 MSEK, inklusive
sociala avgifter och skatter. Inga kostnader avseende programmen har
tagitsidrsbokslutet for 2014/2015. Bdda incitamentsprogrammen
infordes efter férslag fran vissa av Nobinas stérre aktiedgare. Fordel-
ningen perindivid sker baserat pd multiplar avindividens arslon. Vissa
styrelseledaméter, ledande befattningshavare och anstéllda dger aktier
ibolaget.

2014-03-01-2015-02-28

Loneroch andra ersdttningar férdelade perland och mellan koncernens Koncernens ledande Varav tantiem Ovriga
ledande befattningshavare och 6vriga anstdllda befattningshavare ochdylikt anstdllda
Moderbolag 13 6 il
DotterbolagiSverige 1 2 1915
Totalt Sverige 24 8 1926
Dotterbolag utomlands

Danmark 2 - 21
Norge 2 = 426
Finland 3 1 361
Totalt utomlands 7 1 998
Koncernen totalt 31 9 2924
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NOT7 forts.
2013-03-01-2014-02-28
Lénerochandra ersittningar fordelade per land och mellan koncernens Koncernensledande Varavtantiem Ovriga
ledande befattningshavare och 6vriga anstdllda befattningshavare ochdylikt anstillda
Moderbolag 14 3 Ly
DotterbolagiSverige 6 1 1710
Totalt Sverige 20 L 1754
Dotterbolag utomlands
Danmark 2 - 181
Norge 2 - 445
Finland 3 1 376
Totalt utomlands 7 1 1002
Koncernen totalt 27 5 2756
2012-03-01-2013-02-28

Loneroch andra ersdttningar fordelade per land och mellan koncernens Koncernensledande Varavtantiem Ovriga
ledande befattningshavare och 6vriga anstdllda befattningshavare ochdylikt anstdllda
Moderbolag 15 [ 30
DotterbolagiSverige 10 2 1679
Totalt Sverige 25 6 1709
Dotterbolag utomlands
Danmark 2 - 180
Norge 3 - 429
Finland 2 1 375
Totaltutomlands 7 1 984
Koncernen totalt 32 7 2693

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
Ersdttning till verkstdllande direktoriNobina AB tillika koncernchef, MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Fastarvode 4,9 L7 4,6
Rérligersattning®) 4,8 2,1 2,7
Pensionskostnader 1,3 1,3 1,3
Sociala avgifter och skatter 35 2,5 2,8
Summa 14,5 10,6 1,4
*) Utbver angiven ersdttning till Verkstdllande Direktér, finns Gven en upplupen aktieersdttning MSEK 4,5 (2,4) och (0,9) som Gnnu ej reglerats.
INNEHAV AV ANTAL AKTIER AVSEENDE STYRELSE OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Antal aktier 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Styrelsens ordférande
Jan Sjoqvist 1659583 1659583 1659583
Styrelseledamoter
Graham Oldroyd - - -
BirgittaKantola - - -
Gunnar Reitan - - -
John Allkins - - -
Ledande befattningshavare
Ragnar Norback 3190098 2567258 2567258
Per Skargéard 907574 907574 907574
JanBosaeus 660146 660146 660146
Joakim Palmqyvist 211602 211602 211602
Tom Ward 209470 209470 209470
Philipp Engedal - - -
Niels Peder Nielsen - - -
Martin Pagrotsky 42326 42326 42326
AnnikaKolmert 1667 1667 1667
PeterHagert = - -
Ovriga befattningshavare 618 387 618387 1058 042
Summa antal aktier 7500853 6878013 7317668
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FINANSIELLA RAPPORTER

NOT7 forts.

ERSATTNING TILL VERKSTALLANDE DIREKTGR OCH LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Ledande befattningshavare inom Nobinakoncernen &r verkstéllande
direktor, ekonomidirektor, dotterbolagens verkstallande direktorer,
direktrapporterande funktioner till verkstallande direktoren. Den totala
ersattningen till verkstéallande direktdren tillika koncernchef samt
6vrigaledande befattningshavare innefattar fastaloner, kortsiktig och
l&ngsiktig rorlig erséttning, pensioner och andra formaner. Ledande
befattningshavare inom Nobinakoncernen harihandelse av uppség-
ning av anstallningen maximalt tolv ménaders ersattning. Som grund
gdller sex manaders émsesidig uppsagningstid mellan féretaget och
befattningshavaren. Darutdver utgar ytterligare maximalt sex ména-
ders ersadttningihéndelse av att féretaget har avslutat anstéllningen.
For verkstallande direktoren tillika koncernchef och vissa 6vriga
ledande befattningshavare som &r anstéllda i Sverige tillampas en kom-
pletterande pensionsplan motsvarande ITP-plan.

Rorlig ersdttning till verkstdllande direktor

Utover fast ersattning, har verkstallande direktoren ratt till en sarskild
bonus. Denrorliga ersattningen ska baseras péindividens prestation
samt bolagets prestationiforhéllande till i forvdag uppstallda méal. Utvar-
dering avmalen ska ske &rligen. Den rérliga ersattningen ska besté av
en kontant bonus enligt styrelsens bestdmmande. Under &ret har histo-
riska aktieersattningar till verkstéllande direktoren likvidreglerats.

Pensionsvillkor till verkstdllande direktor

Pensionsaldern for verkstallande direktoren ar 62 8rimoderbolaget.
Pensionskostnaderna for bolaget uppgér till 90 procent av Iénen vid
pensionering vid 62-63 ars alder, 80 procent av I6nen vid 63-64 ars
alder samt 70 procent av I6nen vid pensionering vid 64—-65 ars alder.
Nobina ABs dtaganden gentemot verkstéllande direktéren upphor vid
pensionering, 65 ars &lder. Pensionskostnader utgdrs av avgiftsbe-
stamd pension, dar premien &r 30 procent av den pensionsgrundande
Ionen. Avgiftsbestdmd pensionskostnad till verkstéllande direktdr upp-
gick till1,3(1,30ch 1,3) MSEK. Med pensionsgrundande I6nen avses
grundldnen sd lange som den verkstallande direktéren kvarstar som
anstalld i bolaget. Uppsdgningslon dr pensionsgrundande.

Sjuklon till verkstdllande direktor
Den verkstallande direktoren &r forsékrad till 90 procent av Iénen under
maximalt 365 dagar per kalenderar, utan karensdag.

Ovriga anstdllningsfsrmaner till verkstéllande direktor
Férutom beskrivna skattepliktiga férméner finns dven sjukvards-
férsakring och innehav av aktier i Nobina AB.

Semester till verkstdllande direktor och 6vriga ledande befattningsha-
vare

Den verkstéllande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare har
ratt till 30 semesterdagar per ar.

VD TILLIKA KONCERNCHEF OCH VICE VD:AR

Ledande befattningshavare (koncernledning) i moderbolaget &r verk-
stéllande direktor tillika koncernchef, ekonomidirektor tillika vice VD
ikoncernen, verkstallande direktoriNobina Sverige AB tillika vice VD i
koncernen.

Pensionsvillkor till 6vriga medlemmarikoncernledningen
Pensionskostnaden utgdrs av avgiftsbestdmd pension, d&r premien ar
maximalt 30 procent av den pensionsgrundande I6nen. Kapitalforsak-
ring harivissa fall anvénts till ledande befattningshavare nar nivan pa
den pensionsform foretaget utfast 6verstigitinkomstskattelagens till-
1atna belopp.

NOT8 Arets avskrivningar/nedskrivningar avimmateriella och materiella anléggningstillgéngar

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Goodwill - - -
Ovrigaimmateriellaanldggningstillgdngar 8 7 7
Forbattringsutgifter pd annans fastighet 5 5 L
Inventarier, verktyg och installationer 17 20 23
Fordon 486 459 430
Summa 516 491 464

Arets nedskrivningar avseende bussar till férsiljning, ingér i segmenten Nobina Sverige 3 (5 och 3) MSEK, Nobina Finland 0 (2 och 2) MSEK, Nobina Dan-

mark O (1och 0) MSEK och Nobina Norge 2 (3 och 4) MSEK.

NOT9 Rdnteintdkter och liknande resultatposter

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Finansiellaintakter 5 4 5
Ranteintakter 3 5 4
Ranteintakter frén koncernbolag - - -
Summa 8 9 9

P& banktillgodohavanden erhéller koncernenréntaenligt rantesats baserad p& bankernas dagliga placeringsréanta. Av ovanstdende ranteintakter och

liknande resultatposter har 4 (4 och 5) MSEK erhallits under dret.
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NOT10 Rdntekostnader och liknande resultatposter

FINANSIELLA RAPPORTER

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28
Rantekostnader finansiell leasing —bh —155 —170
Rantekostnader obligationslan och Gvriga externalan -89 -69 -80
Ovrigafinansiella kostnader -6 -16 =20
Rantekostnadertillkoncernbolag - - -
Realiserade och orealiserade valutakursvinster och kursforluster, netto 1 -8 6
Summa -238 -248 -264

Betalda rantekostnader uppgar till 213 (229 och —245) MSEK. Rantekostnaderna ar hanférbara till skulder som redovisats till upplupet anskaffnings-

varde.

NOT11 Skatter

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Aktuell skatt pa arets resultat - 0 0
Justeringar avseende tidigare r -1 0 -1
Summa aktuell skatt —1 0 -1
Uppskjuten skatt
Redovisning av tidigare oredovisade uppskjutna skatter - 7 70
Periodens forandring 6ver resultatet -46 -38 -
Periodens férandring 6ver totalresultatet 4 - -
Summa uppskjuten skatt -42 =31 70
Summa inkomstskatt -43 =31 69

Skattesatsen for féretagiNorge dr 27 procent, Danmark 25 procent, Finland 20 procent och Sverige 22 procent. Koncernens skattekostnad uppgick till

47 (31) miljoner kronor, 33,3 procent (35,6 ) av rets resultat. Aktuell skatt uppgick till 1 miljoner kronor (0) och —1.

Skattefordringar och skatteskulder MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Uppskjutna skattefordringar, brutto

Senarelagda avskrivningar, nedskrivningar och verkligt vardejusteringar,

dvrigaanldaggningstillgdngar 8 1 1
Senarelagda kostnader for avsattningar 2 7 6
Osakrakundfordringar 1 3
Ovriga uppskjutna skattefordringar hanforlig till pensioner 5 2 -
Skattemaéssiga underskottsavdrag L7 476 L4
Summa 462 487 474
Avdrag for skattemassiga underskottsavdrag som ejredovisas 374 374 -350
Summa uppskjutna skattefordringar 88 13 124
Uppskjutna skattefordringar, netto

Ingdenderedovisat varde 13 124 7
Periodens forandring 6ver resultatet av tidigare oredovisade uppskjutna skatter - 7 17
Periodens forandring 6ver resultatet -25 -20 -
Reserverad kvittning av skatteskulder/fordringar, 6vrig omklassificering - 2 -
Utgdende redovisat virde, netto 88 13 124
Uppskjutna skatteskulder, brutto

Snabbare avskrivningstakt och verkligt vardejusteringar,

dvrigaanldaggningstillgdngar -82 -65 47
Summa uppskjutna skatteskulder -82 -65 -47
Uppskjutna skatteskulder, netto

Ingdende redovisat varde -65 -7 -
Periodens forandring 6verresultatet 17 -18 47
Reserverad kvittning av skatteskulder/fordringar, 6vrig omklassificering - - -
Utgdende redovisat virde, netto -82 -65 -47
Summa netto skattefordringar och skatteskulder 6 48 7
Nettookning (+)/nettominskning (-) av skattefordringar/skulder -42 -31 70
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FINANSIELLA RAPPORTER

NOT11 forts.

Ejredovisade uppskjutna skattefordringar, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende ejredovisat varde 374 350 533
Utnyttjade/tillkommande av tidigare ej aktiverade underskottsavdrag -6 28 5
Koncernbidrag - - -
Ejskattepliktigaintakter och ejavdragsgilla kostnader 1 - -
Ovriga temporara skillnader -6 - -
Omklassificering fran tidigare ar 6 20 18
Andring av gillande skattesatser - -5 -56
Periodens forandring redovisadeiresultatrakningen - -7 -107
Kursdifferenser 5 -12 -7
Summa uppskjutna ejredovisade skattefordringar 374 374 350
Kvittning av uppskjutna skatteskulder = - -
Summa uppskjutna ejredovisade skattefordringar 374 374 350
Forvintade forfall av bade redovisade och ejredovisade skattemdssiga underskottsavdrag, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
2014/15 = 12
2015/16 7 18
2016/17 4 17 16
2017/18 18 17 16
2018/19 = 9 -
2019/20 9 10 -
2020/21 il 13 -
2021/22 14 - =
Obegransade 1975 1995 1993
Summa 2031 2068 2055
Uppskjutna, netto, skattemdssiga redovisade underskottsavdrag per land, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Sverige 82 95 14
Danmark = - -
Norge = . -
Finland 6 7 -
Summa uppskjutna skattemassiga redovisade underskottsavdrag 88 102 14

Koncernens skattekostnad uppgar till 22 procent av koncernens resultat fore skatt. Skillnaden mellan redovisad skattekostnad och for-

viantad skattekostnad forklaras enligt nedan.

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
MSEK -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Resultat fore skatt 1 87 -9
Genomsnittliginkomstskatt =31 -19 2
Skatteeffekt av:
Ejskattepliktigaintékter och ejavdragsgilla kostnader 1 0 0
Ovrigatemporara skillnader 3 2 -3
Tempordaraskillnader i uppskjutna skattefordringar 0 1 0
Utnyttjade av forlustavdrag dar skattinte tidigare redovisats 0 7 70
Ejredovisade forlustavdrag -20 -22 -
Summa -47 =31 69
Procent 33,3% 35,6 % 766,7%
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NOT12 Immateriellaanléggningstillgéngar

FINANSIELLA RAPPORTER

Fordelning av goodwill per segment, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Nobina Sverige 383 383 383
Nobina Danmark = - -
NobinaNorge* 131 128 134
NobinaFinland 29 29 29
Summa Regional trafik 543 540 546
Swebus 45 45 45
Summa Interregional trafik 45 45 45
Summa Koncerngoodwill 588 585 591

*) Fordndring i Nobina Norges goodwill avser valutakursférindring.

Ledningen fér koncernen har uppréttat den sedvanliga testningen av
goodwill, sd kallat "impairment test". Vid bedomning av kassagene-
rerande enheters atervinningsvarde for bedomning av eventuellt
nedskrivningsbehov av goodwill, har flera antaganden om framtida
forhallanden och uppskattningar av variabler gjorts, for att prognosti-
sera framtida kassafléden. Prognoser for framtida kassafldden baseras
pd béasta mgjliga bedémningar av framtida intakter och rorelsekostna-
der, vilkaisin tur grundas pé& bolagens affarsplaner samt historisk
utveckling, allmdnna marknadsforutsattningar samt annan tillgénglig
information. Det diskonterade kassaflodesvardet, givet en femarig
explicit prognosperiod och darefter ett sa kallat terminalvérde, har sin

grund irespektive bolags resultat fore avskrivningar vilken paverkas av
enheternas befintliga och framtida marknadsandelar. Tillvaxttakten har
berdknats separat for varje verksamhetsomrade for en femérsperiod.
Dérefter har tillvaxttakten berdknats till noll procent. Kassaflodesprog-
noserna har nuvardeberdknats med ett avkastningskrav, WACC, om
7,5(7,50ch 9,8) procent fore skatt. Det finns en betryggande marginal
mellan nyttjande- och redovisat varde. Ledningen gor bedémningen att
rimligt mojliga férandringar i variablerna prognosticerade vinstmargi-
naler, forsaljningstillvaxt och diskonteringsrénta, inte har s& stora
effekter att dtervinningsvardet reduceras till ett varde som ar lagre an
detredovisade vardet.

2015-02-28
Nobina Sverige Nobina Norge Nobina Finland Swebus
Prognostiserad operativt vinstmarginal 58% 1,6 % 5,4 % 4,1%
Forséljningstillvaxt under 5 ars period 4,3% 4,6% 5,5% L,4%
Diskonteringsrénta fore skatt vid nuvardeberakning av
uppskattade framtida kassafléden 7,5% 75% 17,5% 5%
2014-02-28
Nobina Sverige Nobina Norge Nobina Finland Swebus
Prognostiserad operativt vinstmarginal 5,0 % 1,3% 5,0 % 8,0%
Forséljningstillvaxt under 5 ars period 2,4% 2,7% 3,0% 4,3%
Diskonteringsranta fére skatt vid nuvardeberdkning av
uppskattade framtida kassafloden 7.5% 75% 75% 7,5%
2013-02-28
Nobina Sverige Nobina Norge NobinaFinland Swebus
Prognostiserad operativt vinstmarginal 5% 2% 5% 6%
Forséljningstillvaxt under 4 ars period (5-ars perioden) 4% 6% 2% 8%
Diskonteringsranta fére skatt vid nuvardeberakning av
uppskattade framtida kassafloden 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Ovrigaimmateriella anldggningstillgéngar (avser friimstintern programutveckling), MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Anskaffningsvdrde
Ingdende anskaffningsvérden 54 49 35
Inkép 5 5 1%
Forsaljning/utrangering =2 - -
Omklassificering - - -
Utgdende anskaffningsvarden 57 54 49
Ackumulerade avskrivningar
Ingdende ackumulerade avskrivningar =55 -28 -21
Forsaljning/utrangering 2 - -
Arets avskrivningar -8 -1 -7
Omklassificering - - -
Utgdende ackumulerade avskrivningar - -35 28
Planenligt restvarde 16 19 21
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NOT13 Materiella anléggningstillgdngar

Forbdttringsutgifter pd annans fastighet, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Anskaffningsvérde

Ingdende anskaffningsvarden 37 36 22
Inkdp 9 1 17
Férséljning/Utrangering -6 - -2
Omrékningsdifferens = - -1
Utgdende anskaffningsviarden 40 37 36
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende ackumulerade avskrivningar -20 15 —13
Arets avskrivningar =5 -5 -4
Forsaljning/utrangering 6 - 2
Omklassificering - - -
Utgdende ackumulerade avskrivningar -19 -20 -15
Planenligt restvarde 21 17 21
Inventarier, verktyg ochinstallationer, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Anskaffningsvdrde

Ingdende anskaffningsvérden 160 183 188
Inkdp 46 1 19
Forséljning/utrangering -40 -13 -23
Omklassificering - -21 -
Omrékningsdifferens 1 - -1
Utgéende anskaffningsvirden 167 160 183
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende ackumulerade avskrivningar -128 127 124
Forsaljning/utrangering 40 13 19
Arets avskrivningar -7 -20 -23
Omklassificering = 6 -
Omrakningsdifferens =il - 1
Utgéende ackumulerade avskrivningar -106 -128 -127
Planenligt restvérde 61 32 56
Fordon, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Anskaffningsvdrde

Ingdende anskaffningsvérden 5918 5791 4926
Inkdp 980 274 1206
Forsaljning/utrangering -405 -149 -265
Omklassificering - 15 -
Omrakningsdifferens 65 -13 -6
Utgdende anskaffningsvirden 6558 5918 5791
Ackumulerade avskrivningar

Ingdende ackumulerade avskrivningar -1949 -1609 -1403
Forsaljning/utrangering 254 107 199
Arets avskrivningar -481 -448 —422
Omrakningsdifferens —18 1 17
Utgdende ackumulerade avskrivningar -2194 -1949 -1609
Ackumulerade nedskrivningar

Ingdende ackumulerade nedskrivningar —19 14 17
Forsaljning/utrangering 14 6 1
Arets nedskrivningar -5 -1 -8
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -10 -19 14
Planenligt restvérde 4,354 3950 4168

Finansiell leasing ingéri ovanstdende belopp, se not 6 och nedskrivningar av bussar till férsiljning, se not 8. Arets nedskrivningar avser bussar dar

nettofdrséaljningsvardet understiger bokfort varde.
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NOT14 Andelarikoncernféretag

FINANSIELLA RAPPORTER

Organisations- Eget Antal Resultat  Agarandel Aktie- Bokfortviirde

MSEK nummer Verksamhet kapital aktier férdret virde (%) kapital 28feb 2015
Dotterbolag till Nobina AB:

NobinaFleet AB(Stockholm) 556031-1812 Inneharbussar 9 70000 -4 100 7 37

Saltsjdbuss AB(Stockholm) 556210-1500 Vilande bolag 0 2500 0 100 0 0
Dotterbolag till Saltsjobuss AB:

Karlstadsbuss AB(Stockholm) 556051-2039 Vilande bolag 3 3000 0 100 3

NobinaBusco AB(Stockholm 556583-0527  Inneharbussar -2 1000 L 100 0
Dotterbolag till Nobina AB:

Nobina Europe AB(Stockholm) 556031-8569 Servicebolag 210 160000 -81 100 16 3658
Dotterbolag till Nobina Europe AB:
Svenska rorelsedrivande bolag

Swebus Express AB(Stockholm) 556358-3276 Interreg. trafik 10 5000 0 100 5

Nobina Sverige AB(Stockholm) 556057-0128 Regional trafik 621 3000 51 100 0
Dotterbolag till Nobina Sverige AB:

Nobina Spar AB (Stockholm) 556416-2419 Vilande bolag 1 1000 0 100 0

Nobina Europe Holding AB (Stockholm) 556028-1122 Vilande bolag 110 300 -218 100 0
Utliindska rérelsedrivande dotterbolag

NobinaFinland Oy Ab (Helsingfors) 0505988-8 Regional trafik 17 2000 23 100 32
Dotterbolag till Nobina Finland Oy Ab:

NobinaFinland West Oy Ab (Helsingfors) 2175179-4 Regional trafik 4 2600 0 100 0

NobinaFinland South Oy Ab(Helsingfors) ~ 2175178-6 Regional trafik L 2600 0 100 0

Nobina Finland East Oy Ab (Helsingfors) 2175186-6 Regional trafik 1 2600 0 100 0

NobinaNorge AS (Oslo) 915768237 Regional trafik 37 4268 -50 100 L7
Dotterbolag till Nobina Norge AS:

Nobina(Norge) AS (Oslo) 992097353 Regional trafik 7 100 2 100 0

Nobina Danmark Holding ApS(Glostrup) 36078480 Vilande bolag 9 100 0 100 0
Dotterbolag till Nobina Danmark Holding ApS:

NobinaDanmark A/S (Glostrup) 29513376 Regional trafik 12 10001 15 100 1

NobinaFleet Danmark ApS (Glostrup) 31586429 Inneharbussar 1 1250 1 100 0
Dotterbolag till Nobina Fleet Danmark ApS:

NobinaFleet Danmark No1ApS (Glostrup) 36077719 Inneharbussar 0 100 0 100 0

NobinaFleet Danmark No 2 ApS (Glostrup) 36089482 Innehar bussar 0 100 0 100 0

NobinaFleetDanmark No 3 ApS (Glostrup) 36089490 Innehar bussar 0 100 0 100 0
Summa 3695
NOT15 Varulager
MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Reservdelar 29 28 23
Brénsle 20 25 21
Summa 49 53 Ln
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FINANSIELLA RAPPORTER

NOT16 Kundfordringar

MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Kundfordringar 523 384 381
Reservering for osdkra kundfordringar -4 -9 —12
Summa 519 375 369
Ejforfallet vid Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom  Forfallet merdn
Farfalloperiod for utestGende Kundfordringar rapporterings- <30dagarefter 31-60dagarefter 61-90dagarefter 91-120dagarefter  120dagar efter
kundfordringar, MSEK 2015-02-28 perioden forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum
Kundfordringar 523 489 23 2 1 0 8
Ejforfallet vid Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom  Forfallet merdn
Farfalloperiod for utestGende Kundfordringar rapporterings- <30dagarefter 31-60dagarefter 61-90dagarefter 91-120dagarefter ~ 120dagar efter
kundfordringar, MSEK 2014-02-28 perioden forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum
Kundfordringar 384 343 27 2 5 0 7
Ejforfallet vid Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom Forfalletinom  Forfallet merdn
Forfalloperiod for utestGende Kundfordringar rapporterings- <30dagarefter 31-60dagarefter 61-90dagarefter 91-120dagarefter ~ 120dagar efter
kundfordringar, MSEK 2013-02-28 perioden forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum forfallodatum
Kundfordringar 381 266 84 3 11 3 14
Reservering for osdkra kundfordringar, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende balans -9 -12 -6
Arets aterforing I 8 -
Kreditforluster 1 0 1
Aretsavsittning - -5 -6
Summa utgdende balans -4 -9 -12
NOT17 Forutbetalda kostnader och upplupna intéikter
MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Upplupnatrafikintakter 15 14 147
Ovriga forutbetalda kostnader 121 121 93
Summa 236 235 240
NOT18 Likvida medel och spdrrade medel
MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Likvidamedel 453 309 137
Spérrade bankmedel 15 156 175

I posten likvida medel redovisas behallningen pé bolagets checkkonto
anslutet till koncernens koncernkonto, dar Nobina Europe AB &r huvud-
kontohavare. Sparrade bankmedel bestar av deposition fér bankgaran-
tier och leasingkontrakt. Bankgarantier har bland annat utstéllts som
sakerhet fér Nobina Norge AS och Nobina Danmark A/S dtaganden

avseende trafikkontraktiNorge respektive Danmark, Nobina Sverige
ABs och Swebus Express dtaganden under resegarantilagen samt
Nobina Sverige ABs &dtagande géllande elinkdp. Nobina Norge har dven
sparrade medel for skattebetalningar. Nobina ABs spérrade medel avser
deposition for leasingkontrakt.
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Aktiekapital

Enligt bolagsordningen f6r Nobina AB ska aktiekapitalet uppga till lagst
100000 000 SEK och till hgst 400 000 000 SEK. Antalet aktier enligt
bolagsordningen skall uppga till 1agst 250 000 000 stycken och till
hogst1000 000 000 stycken. Bolagets aktier bestar av stamaktier,
vilkainnehar en rést per aktie.

Avstiimning av antal aktier 2015-02-28 Stamaktier
Ingdende balans 632611285
Nyteckning av aktier till ledande befattningshavare 622840
Utgéende balans 633234125
Avstidmning avantal aktier 2014-02-28 Stamaktier
Ingdende balans 632611285
Utgéende balans 632611285
Avstdmning avantal aktier 2013-02-28 Stamaktier
Ingdende balans 24928139
Nyteckning av aktier viaapportemission 600678048
Nyteckning av aktier til ledande befattningshavare 7005098
Losen av aktier -
Utgéende balans 632611285

NOT20 Resultatperaktie

Omrikningsdifferenser

Omrékningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar
vid omrékning av finansiella rapporter fran utlandska verksamheter
inklusive forandring avseende omrakning av goodwill i lokal valuta.

Utdelning

Utdelning foreslds av styrelsenienlighet med bestdammelsernai aktie-
bolagslagen och faststélls av drsstimman. Utdelning redovisas hos
moderbolaget som minskning av fritt eget kapital forst vid tidpunkten
for utbetalning till aktiedgarna.

KAPITALHANTERING

Koncernens kapitalhantering har som mal att tillforsékra koncernen
finansiell stabilitet, hantera finansiella risker och sakra koncernens
kort-och l&ngsiktiga behov av kapital. Koncernen definierar kapitalet
som eget kapital sd som det redovisasibalansrakningen. Bolagets syfte
aratt genom dkningivarde av férvaltat kapital skapa vinst for aktie-
dgarna. Det finnsinga externa kapitalkrav @n vad som féljer avden
svenska aktiebolagslagen.

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
-2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Genomsnittligt antal stamaktier under perioden (tusental) 633014 632611 238033
Redovisat resultat (MSEK) 94 56 60
Justerat resultat (MSEK) 94 56 60
Resultat per aktie (SEK) efter full utspadning 0,15 0,09 0,25
Resultat per aktie berdknas genom att drets resultat divideras med genomsnittligt antal stamaktier.
NOT21 Avsdttning for pensioner och liknande forpliktelser
Forpliktelser och pensionskostnader 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Nuvérde av pensionsforpliktelser 154 147 157
Forvaltningstillgdngarnas verkliga virde -18 —124 138
Pensionsfdrpliktelser efter avdrag for forvaltningstillgdngar - - 19
Balanserade forsdkringstekniska vinster (+)/forluster (-) - - -
Nettoavsattningar (+)/tillgédngar () for pensionsfdrpliktelser 36 23 18
Varav redovisade som avsattningar 36 28 30
Varavredovisade som tillgédngar - 5 12
Pensionskostnadernaingdripersonalkostnaderna och bestdrav féljande: MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Kostnad avseende tjanstgoring underinnevarande period 1 1 1
Rantekostnad 5 5 4
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgdngar -5 -6 -5
Aktuariella forluster (vinster), netto 18 1 -6
Socialaavgifter 3 - 2
Pensionskostnad, netto 18 1 -4
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NOT21 forts.

Visentliga forsdkringstekniska antaganden

Den forsékringstekniska berdkningen av pensionsforpliktelser och
pensionskostnader baseras péa foljande vdasentliga antaganden, angivna
som sammanvéagda medelvarden fér de olika pensionsplanerna. Frén
och med verksamhetséret 2013/2014 har Nobinakoncernen anpassat
sinredovisning i IFRS (IAS 19), dar avveckling av "korridormetoden" for
formansbestamda pensionsplanerinférts. Som en féljd har historiska
aktuariellaresultat kat tidigare rapporterade pensionsfdrpliktelser och
Gkat eget kapital.

Diskonteringsrantan ar baserad for respektive land och pa den
uppskattade diskonteringsréantan pa den avkastning som erhélls pa
bostadsobligationer. Férandring i diskonteringsréantan med +1 procent
péverkar pensionsférpliktelsen med MSEK —12 (—11) och MSEK 14 (13) vid
—1procent.

Arlig Isneskningstakt avspeglar forvantade framtida lsneskningar
som en sammansatt effekt av inflation och tjéansteélder. Den framtida
pensionscdkningstakten avspeglar det forvantade procentuella antalet

anstéllda, per aldersklass, som kommer att lamna féretaget genom
naturlig avgang. Férandring i lonedkningstakten vid berakning av
pensionsforpliktelser, haringen vasentlig pdverkan pé koncernens
uppgifter.

Faktor for férvantad genomsnittlig dterstdende tjanstgdringstid
beddms utifrdn de anstalldas nuvarande aldersférdelning och forvan-
tad personalomsattning. Férandring i genomsnittligt dtagande tjanst-
goringstid med 1&r, paverkar pensionsforpliktelsen med 3(2 och 2)
MSEK och -3 (-2 och-2) MSEK vid -1 &r.

Pensionsupprékning avspeglarinflationstaktenirespektive land,
Norge och Sverige.

Nobinakoncernens pensionskostnad exklusive akturiella
forluster(vinster) somredovisasikoncernens totalresultat uppgick till
187(210 och 215) MSEK av vilka O (1 och 3) MSEK avser planer som ar for-
mansbaserade. Koncernens pensionsplaner beskrivs utférligareinot1,
Foretagsinformation och redovisningsprinciper.

2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28

De huvudsakliga antagandena vid berikning av

pensionsskulden har varit foljande: Sverige Norge Sverige Norge Sverige Norge
Diskonteringsréanta 2,8% 4,0% 2,8% 3,9% 2,8% 3,9%
Forvantad Ionedkningstakt 1,5% 3,8% 3,0% 3.5% 1,5% 3,5%
Framtida pensionstkningstakt 1,5% 3,5% 1,5% 3,3% 1,2% 3,2%
Nuviirde av pensionsforpliktelser: MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ing&ende balans 147 157 187
Férménerintjanade under aret 1 1 2
Avgaende ur pensionsférpliktelse pd grund av andrade pensionsvillkor L B -
Rantekostnader 5 5 4
Betalda forméaner 14 -18 -20
Aktuariella vinster (-)/forluster (+) 14 9 -1
Sociala avgifter 3 - -
Kursdifferenser 2 -7 -5
Summa vid arets utgang 154 147 157
Férvaltningstillgdngarnas verkliga virde: MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende balans 124 138 157
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgdngar 5 6 6
Tillskjutna medel frdn arbetsgivaren 2 3 1
Utbetalda medel -1 14 -16
Aktuariella vinster (+)/forluster (-) -4 -2 -5
Kursdifferenser 2 —7 -5
Summa vid &rets utgang 118 124 138
Nettotillgdngar/-avsittningar for pensionsforpliktelser MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende balans 23 19 30
Betalda formaner 14 -18 -20
Avgéende ur pensionsforpliktelse pa grund av andrade pensionsvillkor L - -
Tillskjutna medel frén arbetsgivare -1 —4 -
Utbetalda medel 11 14 16
Aktuariella forluster/vinster (netto) 18 12 -7
Sociala avgifter 3 - -
Kursdifferenser - - -
Utgdende balans, nettotillgdngar (-)/avsittningar (+) for pensionsférpliktelser 36 23 19
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FORDELNING AV FORVALTNINGSTILLGANGAR

Forvaltningstillgdngarnas faktiska marknadsvirden pd balansdagen: MSEK 2015-02-28 % 2014-02-28 % 2013-02-28 %
Rénteb&rande vardepapper, likvidamedel 106 89 il 89 75 54
Aktier och évrigainvesteringar 12 il 13 1 63 46
Totalt 118 100 124 100 138 100
Fordelning av forvaltningstillgdngar per segment, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Nobina Sverige 1 13 18
Nobina Danmark = - -
NobinaNorge 107 1 120
NobinaFinland - - -
Summa férvaltningstillgdngar 118 124 138
Fordelning av pensionsforpliktelser per segment, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Nobina Sverige 39 39 45
NobinaDanmark - - _
NobinaNorge 15 108 12
NobinaFinland - - -
Summa pensionsforpliktelser 154 147 157

Pensionsskulderna tryggas via kreditférsékring. Givet gallande forsakringstekniska berdkningsantaganden, forvéntar sig Nobinakoncernen féljande

betalda forméner under kommande femérsperiod.

Framtida nettobetalningar, MSEK 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 Senare
Forvantade nettobetalda forméaner 6 5 6 8 7 28
NOT22 Ovrigaavsdttningar

Ovriga avséittningar, MSEK*) 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Avsattning for forlustkontrakt - 1 8
Avsattning for skador pa fordon och skador mot tredje part 29 27 27
Avsittning for miljgataganden 10 10 10
Summa 39 38 45
*) Detdrddrmed inte mdjligt att ange ndgon detaljerad information avseende tidpunkten for utfloden fran avsdttningar.

Avsdittning for forlustkontrakt, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende balans 1 8 29
Aretsupplosning - -7 -21
Aretsavsittning - - -
Utgdende balans - 1 8
Avsiittning fér skador pé fordon och skador mot tredje part, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ing&ende balans 27 27 22
Arets upplésning - - -
Aretsavsittning 2 - 5
Valutadifferens = - -
Utgéende balans 29 27 27
Avsittning fér miljoataganden pd férhyrda mark och anléiggningar, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Ingdende balans 10 10 10
Aretsupplosning - - -
Arets avsittning - - -
Utgdende balans 10 10 10
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NOT23 Uppléning-obligationslén och 6vriga skulder

2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Obligationsldnoch Finansiell  Obligationsldnoch Finansiell ~ Obligationsldnoch Finansiell
Forfallotidpunkt ovriga externalén leasingskuld ovriga externaldn leasingskuld  Gvriga externa lGn leasingskuld
2013/14 = = - - - 721
2014/15 - - - 696 - 620
2015/16 24 808 21 - 643
2016/17 24 812 698 - 626
2017/18 23 480 552 378 551 -
2018/19 23 476 - - - -
2019/20 569 = - -
Senare 53 1123 - 1030 - 1162
716 3699 552 3523 551 3778
Periodisering av finansiella kostnader -16 - -27 - -33 -
Total skuld 700 3699 525 3523 518 3778
Varav kortfristigamorteringsdel av kon-
cernens uppléning 24 610 - 565 - 496
Varav langfristig del 676 3089 525 2958 518 3282
Total skuld 700 3699 525 3523 518 3778
Nominellt Belopp Rdinta, viigt
Ldnevaluta 2014-03-01-2015-02-28 belopp MSEK medelvirde
Foretagsobligationer och 6vriga externalédn SEK 560 8,7
Ovrigaexternalan DKK 124 156 4,3
Finansiell leasingskuld SEK - 2635 38
Finansiell leasingskuld EUR 45 421 3,4
Finansiell leasingskuld NOK 503 551 50
Finansiell leasingskuld DKK 73 92 38
Summa laneskuld 4415
Nominellt Belopp Rdnta, viigt
Ldanevaluta 2013-03-01-2014-02-28 belopp MSEK medelvirde
Foretagsobligationer och 6vriga externalédn SEK 552 12,6
Ovriga externalan DKK - - -
Finansiell leasingskuld SEK - 2388 4,2
Finansiell leasingskuld EUR Li 395 3,2
Finansiell leasingskuld NOK 595 640 51
Finansiell leasingskuld DKK 83 100 37
Summa ldneskuld 4075 53
Nominellt Belopp Rdinta, viigt
Lénevaluta 2012-03-01-2013-02-28 belopp MSEK medelvirde
Fdretagsobligationer och 6vriga externalan SEK 551 551 12,72
Ovriga externalan DKK - - -
Finansiell leasingskuld SEK 2529 2529 5,02
Finansiell leasingskuld EUR 47 394 314
Finansiell leasingskuld NOK 670 756 5,44
Finansiell leasingskuld DKK 88 99 3,88
Summa lédneskuld 4329 6,08

Langfristiga skulder omfattar foretagsobligationeriNobina Europe AB
om nominellt 550 MSEK, emitterade den 13 maj 2014 i samband med
refinansiering av en tidigare obligation. Féretagsobligationerna [per
med en fast rdnta om 8 procent som erldggs halvarsvis (13 majoch 13
november) och forfallerisin helhet till betalning den 13 maj 2019. Nobina
Europe AB har mgjlighet att aterbetala obligationen i férvdg under vissa
forutsattningar. Utestdende foretagsobligation per 28 februari 2015,
uppgar till ett sammantaget véarde i svenska kronor om 550 MSEK. I och
med utgivandet av foretagsobligationerna har Nobina Europe AB samt
dess dotterbolag forbundit sig att uppfylla ett antal finansiella villkor

("covenants"). De finansiella villkoren medfér bland annat att Nobina
Europe AB och dess dotterbolag dr begransade i mdjligheten att uppta
ytterligare 1n, ingd finansiella leasingavtal eller sale- and leaseback-
avtal, genomfdra vissa typer avinvesteringar samt avyttra tillgadngar.
Vidare har Nobina Europe AB och dess dotterbolagioch med de finan-
siellarestriktionerna vissa begransningariatt géra aktieutdelningar.
Samtliga dessa villkor var uppfyllda per den 28 februari 2015 och under
rakenskapséret. Kostnaderisamband med upptagande av I&n kost-
nadsférs 6ver lanets I6ptid, ominte ldnet 16ses i fortid, da den aktive-
rade kostnadenisin helhet kostnadsfors.
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MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Personalens kéllskatt 102 88 66
Ovriga kortfristiga skulder 72 67 87
Summa 174 155 153
NOT25 Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Forutbetaldaintakter 295 218 168
Upplupen|én 366 326 302
Ovriga upplupna personalkostnader 166 146 163
Upplupnarintekostnader 13 20 20
Ovriga upplupna kostnader 220 185 166
Summa 1060 895 819
NOT26 Stdlldapanter och eventualforpliktelser
MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Stdllda sdkerheter for obligationsléan

Stallda panter avseende aktier/nettotillgdngaridotterbolag 899 1078 784

Ovriga pantsattatillgdngar - 378 518

Foretagsinteckningar = 357 358
Ovriga stiillda séikerheter

Ovriga stallda sakerheter 265 - -
Eventualférpliktelser

Garanti for leasingatagande och 6vriga forpliktelser - - 35
Summa 1164 1813 1695

Nobina AB har utéver stéllda leasinggarantier ocksa stéllt moderbolags-
borgen férinkop av diesel till Nobina Norge AS via Uno-X, 35 MNOK, samt
for av Atradius utfardade fullgorandegarantier till férmén for norska och
danska kollektivtrafikmyndigheter om 45 MSEK. Nobina Sverige AB har
stallt ut en foretagsinteckning om 150 MSEK som sakerhet for kredit pa
motsvarande belopp i Danske Bank.

Som s&kerhet for Nobina Europe ABs emitterade obligationer har samt-
liga aktieriNobina Sverige AB, Nobina Finland Oy, Nobina Norge AS,
Swebus Express AB och Nobina Danmark A/S pantsatts till sékerhet for
obligationerna.

Isamband med emitterandet av foretagsobligationen har foljande aktieridotterbolag pantsatts: 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
AktieriNobina Sverige AB 621 570 528
AktieriSwebus Express AB 10 9 9
AktieriNobinaFinland Oy Ab 87 65 37
AktieriNobinaBusco AB = 5 1
AktieriNobinaNorge AS 169 141 40
AktieriNobinaDanmark A/S 12 1 9
AktieriNobina Spar AB = 1 1
AktieriNobina Europe AB - 276 159
Summa 899 1078 784
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NOT27 Finansiellarisker och riskhantering

Allriskhantering sker centralt ochienlighet med av styrelsen faststalld
finanspolicy. Nobina anvénder derivatinstrument vid behov som en del
i sin finansiella riskstyrning for att begrénsa valuta-, rénte- och diesel-
prisexponering. Perden 28 februari 2015 hade bolaget utestdende
elderivat viaNordpool. Under aret har bolaget I6pande haft utestdende
elderivat, meningadiesel-, rante- eller valutaderivat.

Nobina ar huvudsakligen exponerad for féljande finansiella risker:

Likviditetsrisk
Rénterisk
Refinansieringsrisk

+ Kredit- och motpartsrisk
Valutarisk
Révarurisk

Indexering

LIKVIDITETSRISK

Med likviditetsrisk avses risken att likvida medel inte finns tillgangliga
och finansiering inte kan erhéllas ndr det behdvs. Nobina har en kredit
for rérelsekapital som férfaller den1december 2015. Krediten I6per pé
364 dagar dd den omprdvas av banken och kan forlangas. Tillganglig
kredit var 132 MSEk per den 28 februari 2015.

SAKRINGSPOLICY

Bolagets sékringspolicy &dr utformad for att sékerstélla férutsagbarhet
ochreducera volatilitetilikviditet och operativa kostnader p& ett kost-
nadseffektivt satt. Sdkringspolicyn foreskriver att bolaget kaninga
sékringar for bransle-, valuta- och réanteexponering.

RANTERISK

Med ranterisk avses risken att forandringari marknadsréntan paverkar
koncernens rantenetto negativt. Hur snabbt en réanteférandring far
genomslagirédntenettot beror pal&nens rantebindningstid. Koncernen
arhuvudsakligen exponerad mot rénterisk i och med bolagets finan-
siellaoch operationellaleasing eftersom leasingavgifterna bland annat
baseras pd en rorlig marknadsranta. Om denrérliga réantan hojs med
1procentenhetinnebar det en 6kad réantekostnad fér koncernen pé cirka
41 MSEK fore effekt avindexkompensation. Ranterisken kompenseras
delvis avinflationskomponenteniintdktsindexeringenitrafikavtalen,
dessutom finnsivissa trafikavtal en rantekomponentiindexkorgen.
Koncernens obligationslan [per med fast kupongrénta och medfér
darmed ingen rénterisk.

Refinansieringsrisk

Koncernen I6per en refinansieringsrisk dd Nobina Europes befintliga
obligationslén p& 550 MSEK forfaller den 13 maj2019. For Nobinas
leasingfinansering foreligger detingen refinanseringsrisk eftersom
leasekontrakten dr tio &r och Nobina avser att kdpa bussarna vid leasing-
kontraktens avslut. Dessutom finns alltid ett tillgangligt erbjudande av
bussfinansering nar ett nytt anbud lamnas in.

Kredit-och motpartsrisk

Koncernens finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker gente-
mot finansiella motparter. Nobinas finanspolicy anger att kreditrisken
skall begrédnsas genom att endast motparter med god kreditvérdighet
accepteras samt genom faststéllda limiter. Kommersiella kreditrisker
begrédnsas av en diversifierad kundstock, bestdende av huvudsakligen
kommunalt och landstingsédgda kollektivtrafikmyndigheter, med
mycket god kreditvardighet. De kundfordringar som bedomts vara
osékraharreserverats och paverkat rérelseresultatet med -4 (-9)
MSEK.

VALUTARISK

Valutaexponering uppstarisamband med betalningsflédeniutlandsk
valuta (transaktionsexponering) och vid omrakning av utlandska dotter-
bolags balans-och resultatrakningarisvenska kronor SEK (omrak-
ningsexponering). Koncernens finanspolicy anger att valutaexponering
kan sdkras. Dotterbolagen erhéller samtliga intdkter samt betalar alla
vasentliga kostnaderilokal valuta, inklusive kostnader under leasing-
avtal, vilka tecknas centralt for dotterbolagens rakning menilokal
valuta.

Transaktionsexponering—Efter obligationsrefinansieringen 2014 ar
helaobligationslanet finansierat i SEK, darmed har den tidigare valuta-
risken eliminerats.

Koncernen &r dven exponerad mot valutakursférandringar genom
sinainkdp av diesel, vilket handlas pa den internationella rdvarumark-
nadeniUS dollar. Denna valutarisk kan sdkras genom att dieselderivat
ingdsilokal valuta. Se vidare under Ravarurisk.

Omrdkningsexponering—Nobina AB och Nobina Europe ABs valuta-
exponering avseende omrékning av utlandska dotterbolag sékras nor-
maltinte. Arets valutakursdifferens pa utlandska dotterbolag sakras i
totalresultatet uppgick till 6 (-8) MSEK. En forsvagning/forstarkning av
den svenska kronans vaxelkurs med 10 procent vid omrakning av de
utléndska dotterbolagens resultatrakningar paverkar koncernens
resultat efter finansiell poster med cirka 5 MSEK.

RAVARURISK

Koncernen &r exponerad mot ravaruprisforandringar genom sina inkdp
avdiesel. Ravarupriset svarar for mindre &n halften av det totala diesel-
priset och resterande del avser skatter, transport och féradling. Inom
regional trafik fr koncernen kompensation for férandringar i dieselpri-
set genom intaktsindexisina trafikavtal. Indexkorgarnaitrafikavtalen
arrelativt vdl matchade med koncernens kostnadsmassa, men det
faktum attindexregleringen sker med efterslépning ger en viss negativ
resultateffekt vid 6kande kostnader. Inga utestdende dieselderivat
fanns den 28 februari 2015.

INDEXERINGSRISK

De kontraktsbundna avtalen omfattar kostnadskompensation genom
overenskomnaindex (vari vanligen ingar inflation 16n och bransle, samt
ibland ytterligare ndgon komponent sdsom ranta,). Eftersom dessa
index inte 100-procentigt foljer kostnadsutveckling, sé finns det risk att
full kompensation for kostnadsokningarinte erhélls, dé branschens
kostnader kan stiga snabbare dn den indexersattning som erhalls fran
kunderna. Dessutom sker kompensationiintdkterna med viss efter-
slapning, vilket ger en negativ resultateffekt vid kostnads6kningar.

Det omvénda géller vid sjunkande kostnader.
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Verkligt viirde
Finansiella tillgéngar, Redovisat virde, MSEK hierarki 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Lénefordringar och kundfordringar
Langfristiga fordringar - - 1
Kundfordringar 519 375 369
Ovrigafordringar 76 Th 81
Sparrade likvidamedel 15 156 175
Likvidamedel 453 309 137
Finansiellatillgdngar varderade till
verkligt védrde viaresultatrakningen 2 - - -
Elderivat. Verkligt varde bestams enligt pris noterade pa en aktiv marknad,
vilket motsvarar den sé kallade nivd ett, enligt IFRS 7. 1 - 1 -
Koncernen totalt 1163 915 763
Finansiella tillgéngar, Redovisat viirde, MSEK 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Lénefordringar och kundfordringar
Langfristiga fordringar 41416 L 074 4329
Kundfordringar 476 470 465
Ovriga fordringar 174 155 153
Sparrade likvidamedel 2 = - -
Koncernen totalt 5066 4699 L4947

VERKLIGT VARDE

Finansiellatillgdngar och skulders redovisade vdrden Gverensstammer
iallt vasentligt med verkligt varde. Gillande obligationsladnet se vidare
nedan.

Vid faststéllande av verkligt vérde anvénds officiella marknadsnote-
ringar pa balansdagen. | de fall sddana saknas gérs véardering genom
diskontering av framtida kassafldden till noterad marknadsranta for
respektive Ioptid eller genom annan metod som i varje enskilt fall
beddéms ge den bésta uppskattningen av verkligt varde. Omrékning
till SEK har skett till noterad kurs pa balansdagen.
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Nobina Europe AB har obligationsl&n p& nominellt 550 MSEK, vilket &r
noterat pd NASDAQ Stockholm. Verkligt vdarde bedéms vara detsamma
som nominellt vdarde p& obligationerna. Obligationen har handlats i viss
omfattning under dret och kursen har legat omkring 101 procent av
nominellt belopp. Overkursen &r ett uttryck férinvesterarnas vardering
av obligationen givet rantekupongen p& 8 procent, det paverkar dock
inte Nobina Europes férpliktelser att terbetala nominellt belopp.

Verkligt vdrde pd den finansiellaleasingskulden dr beraknad efter
rorlig ranta med oférandrad kreditmarginal, vilket innebéar att det redo-
visade vardet pd skulden 6verensttimmer med det verkliga vérdet.
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NOT 29 Ndrstdendetransaktioner

Fonder forvaltade av Sothic Capital, Invesco, och Avenue Capital deltog
tillsammans med 6vriga investerareirefinansieringen av Nobina Europe
ABs obligationslan under verksamhetséret 2014, vilket resulterade inya
obligationeriNobina Europe AB till nominellt [&nebelopp om 550 MSEK.
De storsta aktiedgarnaiNobina AB dr Sothic Capital, Invesco, Ancho-
rage Capital, Avenue Capital samt Blue Mountain Capital. Bdde aktier
och obligationer har varit foreméal fér omfattande handel och somen
konsekvens har samédgandet mellan obligationer och aktier minskat till
uppskattningsvis under 20 procent.

EnledamotiNobina ABs styrelse har nominerats av Sothic Capital.
Enledamot nominerad av Anchorage Capital valdesinistyrelsen vid
extrabolagsstdammaden 4 mars 2014.

Interna tjansterinom Nobinakoncernen séljs och kdps pé basis av
gillande prislistor och villkor for icke narstdende parter. Overenskom-
melser om tjanster med koncerninterna féretag traffas pé basis av sjalv-
kostnadspris plus vinsttillagg, med en marginal mellan 3-5 procent.

2014-03-01 2013-03-01 2012-03-01
Ndrstdendetransaktioner -2015-02-28 —2014-02-28 —2013-02-28
Forséljning av tjanstertill koncerninterna foretag = - -
Kop avtjanster frdn koncerninterna foretag = - -
Personalkostnader
Styrelse -3 - -3
Ledande befattningshavare =31 =27 -32
Pensionskostnader -6 -6 -8
Sociala avgifter -9 -10 -
Summa nérstdendetransaktioner -49 -Li -54
Resultat frdn andelarikoncerninterna foretag - - -
Ranteintakter frén koncerninterna féretag - - -
Rantekostnader till koncerninterna foretag - - -
Rantekostnader till obligationsinnehavare -52 -69 -80
Ndrstdendetransaktioner 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
Fordringar pa koncerninternabolag - - -
Skuldertill koncerninterna bolag - - -
Pensionsavsattning VD -7 -5 —L
Obligationslén -550 -552 -551
NOT30 Valutakurser

Genomsnitt Balansdag
2014-03-01 2013-03-01 2012-02-29

Valutakurser —2015-02-28 -2014-02-28 -2013-02-28 2015-02-28 2014-02-28 2013-02-28
EUR 9,197 8,698 8,666 9,383 8,901 8,455
NOK 1,092 1,093 1164 1,097 1,076 1129
DKK 1,234 1,166 1164 1,257 1,193 1135

NOT 31 Hdndelser efter balansdagen

Den férsta aprilannonserade bolaget att styrelseniNobina utsett rad-
givare for att undersdka strategiska alternativ samt alternativ for kapi-
talstrukturen.

StyrelseniNobina AB, férutom bolagets VD, har vid styrelseméte
den 24 maj 2015 beslutat att ersatta de befintliga villkoren for det incita-
mentsprogram for ledande befattningshavare som ndmnsinot 7 infor
en kommande borsintroduktion pa s& sdtt att deltagarnaiprogrammet
kommer att erhélla full utbetalning i samband med Erbjudandets full-
foljande, varvid deltagarnaiprogrammet kommer att aterinvestera ett

belopp motsvarande 75 procent av utbetalat belopp (netto efter skatt) i
Aktier genom att forvarva Aktieri Erbjudandet. Motsvarande beslut har
dven fattats avseende villkoren forincitamentsprogrammet for styrelse-
ledamdterna. Den totala kostnaden for de bdda programmen uppgar till
172 MSEK (inklusive sociala avgifter och skatter), varvid de ledande
befattningshavarna kommer att vara berattigade till ett sammanlagt
belopp om cirka122 MSEK (exklusive sociala avgifter och skatter) och
styrelseledamoterna ett sammanlagt belopp om cirka 11,3 MSEK (exklu-
sive sociala avgifter och skatter).
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REVISORS RAPPORT FOR RAKENSKAPSARET 2014/2015

e

pwe

Till styrelsen i Nobina AB (publ), org nr 556576-4569

Revisors rapport avseende historisk finansiell information

Vi har utf6rt en revision av de finansiella rapporterna fér Nobina AB (publ) och dess dotterbolag (koncer-
nen) pds. F-1-F-32, som omfattar koncernens rapporter éver finansiell stillning per den 28 februari 2015
och koncernens resultatrikning, rapport éver totalresultat, redogorelsen for forindringar i eget kapital och
kassaflddesanalys for detta ar samt ett sammandrag av visentliga redovisningsprinciper och andra tilliggs-
upplysningar.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for de finansiella rapporterna

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram
och presenteras pa ett sidant sitt att de ger en rittvisande bild av finansiell stillning, resultat, férindringar
i eget kapital och kassaflode i enlighet med International Financial Reporting Standards si som de anta-
gits av EU, och drsredovisningslagen och kompletterande tillimplig normgivning. Denna skyldighet inne-
fattar utformning, inférande och uppritthillande av intern kontroll som ir relevant for att ta fram och pa
rittvisande sitt presentera de finansiella rapporterna utan visentliga felaktigheter, oavsett om de beror pa
oegentligheter eller fel. Styrelsen ansvarar 4ven for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras
enligt kraven i prospektforordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Viértansvar dr att uttala oss om de finansiella rapporterna pd grundval av var revision. Vi har utfért var
revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt.

Det innebir att vi foljer etiska regler och har planerat och genomfért revisionen f6r att med rimlig sikerhet
forsikra oss om att de finansiella rapporterna inte innehiller nagra visentliga felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR § Granskning av finansiell information i prospekt
innebir att utféra granskningsdtgirder for att fa revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de
finansiella rapporterna. De valda granskningsdtgirderna baseras pa vir beddmning av risk for visentliga
felaktigheter i de finansiella rapporterna oavsett om de beror pé oegentligheter eller fel. Vid riskbedom-
ningen overviger vi den interna kontroll som ir relevant f6r bolagets framtagande och rittvisande presen-
tation av de finansiella rapporterna som en grund for att utforma de revisionsitgirder som ir tillimpliga
under dessa omstindigheter men inte for att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll.
En revision innebir ocksd att utvirdera tillimpligheten av anvinda redovisningsprinciper och rimligheten
i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort same att utvirdera den
samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhimtat 4r tillrickliga och indamélsenliga som underlag for vért
uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna en rittvisande bild i enlighet med International
Financial Reporting Standards sa som de antagits av EU, och arsredovisningslagen och kompletterande
tillimplig normgivning av Nobina AB (publ) koncernens stillning per den 28 februari 2015 och resultat,
redogorelse for forindringar i eget kapital och kassaflode for detta ér.

Stockholm den 3 juni 2015
Pricewaterhouse Coopers AB

Michael Bengtsson
Auktoriserad revisor
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REVISORS RAPPORT FOR RAKENSKAPSAREN 2013/2014 OCH 2012/2013

Till styrelsen i Nobina AB (publ), org nr 556576-4569

Revisors rapport avseende historisk finansiell information

Vi har utfért en revision av de finansiella rapporterna fér Nobina AB (publ) pa sidorna F-1-F-32, som
omfattar koncernens balansrikningar per den 28 februari 2014 och 2013 och koncernens resultatrikningar,
rapporter over totalresultat, kassaflodesanalyser och redogorelser for forindringar i eget kapital for dessa
rikenskapsar samt ett sammandrag av visentliga redovisningsprinciper och andra tilliggsupplysningar.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for de finansiella rapporterna

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram
och presenteras pa ett sddant sitt att de ger en rittvisande bild av finansiell stillning, resultat, férindringar
i eget kapital och kassafldde i enlighet med International Financial Reporting Standards, si som de anta-
gits av EU, och kompletterande tillimplig normgivning. Denna skyldighet innefattar utformning, infs-
rande och uppritthillande av intern kontroll som ir relevant for att ta fram och pé rittvisande sitt presen-
tera de finansiella rapporterna utan visentliga felaktigheter, oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel.
Styrelsen ansvarar dven f6r att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras enligt kraven i prospeke-
forordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Viért ansvar dr att uttala oss om de finansiella rapporterna pd grundval av var revision. Vi har utfért var
revision i enlighet med FARs rekommendation RevR s Granskning av finansiell information i prospeks.

Det innebir att vi foljer etiska regler och har planerat och genomfért revisionen f6r att med rimlig sikerhet
forsikra oss om att de finansiella rapporterna inte innehéller nagra visentliga felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i pro-
spekt innebir att utfora granskningsatgirder for att fi revisionsbevis som bestyrker belopp och upplys-
ningar i de finansiella rapporterna. De valda granskningsatgirderna baseras pa var bedémning av risk f6r
visentliga felaktigheter i de finansiella rapporterna oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel. Vid risk-
bedémningen overviger vi den interna kontroll som ir relevant for bolagets framtagande och rittvisande
presentation av de finansiella rapporterna som en grund for att utforma de revisionsatgirder som ir till-
limpliga under dessa omstindigheter men inte for att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna
kontroll. En revision innebir ocksa att utvirdera tillimpligheten av anvinda redovisningsprinciper och
rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktdren gjort samr att
utvirdera den samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtat 4r tillrdckliga och indamélsenliga som underlag for vrt
uttalande.

Uttalande

Enligt vir uppfattning ger de finansiella rapporterna avseende koncernen en rittvisande bild i enlighet med
International Financial Reporting Standards, si som de antagits av EU, och kompletterande tillimplig
normgivning av koncernens stillning per den 28 februari 2014 och 2013 och resultat, totalresultat, redo-
gorelse f6r férindringar i eget kapital och kassaflode f6r dessa rikenskapsar.

Stockholm den 3 juni 2015
Ernst & Young AB

Erik Astrom
Auktoriserad revisor
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DEFINITIONER

DEFINITIONER

Aktierna avser Bolagets aktier, vardera aktie med ett kvotvarde om 3,60 kronor efter Sammanlaggningen.
Anchorage avser fonder, konton och bolag férvaltade av Anchorage Capital Group, L.L.C.
BlueCrest avser fonder forvaltade av BlueCrest Multi Strategy Credit Master Fund Limited.

BlueMountain

avser fonder forvaltade av BlueMountain Capital Management, LLC.

Bolaget eller Nobina

avser Nobina AB (publ).

Bolagets Marknadsstudie

avser den marknadsstudie som genomforts av ett ledande strategikonsultféretag p& uppdrag
av Bolaget.

Carnegie

avser Carnegie Investment Bank AB (publ).

Danske Bank

avser Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial.

Direktivet om offentlig upphandling

avser Europaparlamentets och radets direktiv 2014/25/EU om upphandling av enheter som &r
verksammainom omradena vatten, energi, transporter och posttjanster.

Erbjudandet avser erbjudandet av Aktier enligt detta Prospekt.

EES avser Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

EU avser Europeiska Unionen.

Euroclear Sweden avser Euroclear Sweden AB.

EY avser Ernst & Young AB.

FASB avser Financial Accounting Standards Board.

Gladwyne avser fonder forvaltade av Gladwyne Investments LLP.

IFRS avser International Financial Reporting Standards sdsom dessa antagits av EU.
Invesco avser fonder forvaltade av Invesco Senior Secured Management Inc.
Ironshield avser fonder forvaltade av Ironshield Capital Management LLP.

Joint Bookrunners

avser Carnegie, Danske Bank och Pareto Securities.

Joint Global Coordinators

avser Carnegie och Danske Bank.

Kite Lake avser fonder férvaltade av Kite Lake Capital Management (UK) LLP.
Koden avser Svensk kod for bolagsstyrning.

KPI avser konsumentprisindex.

LCC avser livscykelkostnadsanalys.

Magnolia avser fonder forvaltade av Magnolia Road Capital LP.

Nobina, Bolaget eller Koncernen

avser, beroende pd sammanhanget, Nobina AB (publ) eller Nobina AB (publ) och dess dotterbolag.

Nobina Danmark

avser Nobina Danmark A/S.

Nobina Europe

avser Nobina Europe AB (publ).

Nobina Finland

avser Nobina Finland Oy.

Nobina Fleet

avser Nobina Fleet AB.

Nobina Norge

avser Nobina Norge AS.

Pareto Securities

avser Pareto Securities AB.

Placeringsavtalet

avser det placeringsavtal som avsesingds mellan Bolaget, de Séljande Aktiedgarna och Joint
Bookrunners, sdsom vidare beskrivits i avsnittet "Avtal om placering av aktier".

Prospekt

avser dettadokument.

PwC

avser PricewaterhouseCoopers AB.
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DEFINITIONER

QIB avser "kvalificerade institutionella képare" enligt definitionen i Rule 144A i Securities Act.
Regulation S avser Regulation SiSecurities Act.
Rule 144A avser Rule 144A i Securities Act.

Rattsmedelsdirektivet

avser Europaparlamentets och radets direktiv (2007/66/EG) om effektivare forfarande fér provning
av offentlig upphandling.

Sammanldggningen

avser den av drsstdmman den 27 maj 2015 beslutade sammanldggningen av tio Aktier till en Aktie.

SEB

avser Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

Securities Act

avser U.S. Securities Act frdn 1933, vid var tid géllande form.

Sothic Capital

avser fonder forvaltade av Sothic Capital Management LLP.

Séljande Aktiedgare

avser Sothic Capital, BlueMountain, Invesco, Anchorage, BlueCrest, Ironshield, Gladwyne, Kite Lake
och Magnolia.

Overtilldelningsoptionen

avser majligheten for Joint Bookrunners att forvarva ytterligare aktier fran Sothic Capital,
Anchorage och Invesco for att tacka eventuell 6vertilldelning eller andra korta positioner, om
nagra, isamband med Erbjudandet.
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ADRESSER

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
103 38 Stockholm
Sverige

Avseende svensk rdtt

Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB
Hamngatan 2
111 47 Stockholm
Sverige

Advokatfirman Hammarskiold & Co

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
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BOLAGET

Nobina AB (publ)
Armégatan 38
SE-171 71 Solna

Stockholm
Sverige

JOINT BOOKRUNNERS

Danske Bank A/S
Danmark, Sverige Filial
Norrmalmstorg 1
103 92 Stockholm
Sverige

LEGALA RADGIVARE
Till Bolaget

Till Joint Bookrunners

Avseende svensk ritt

Skeppsbron 42
103 17 Stockholm
Sverige

BOLAGETS REVISOR

Torsgatan 21
113 97 Stockholm
Sverige

ADRESSER

Pareto Securities AB
Berzelii Park 9
P.0.Box 7415

103 91 Stockholm
Sverige

Avseende amerikansk rétt

Latham & Watkins (London) LLP

99 Bishopsgate
London EC2M 3XF
Storbritannien
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