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Bolagsanalys
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Tydligt Bull/Bear scenario

Finns tva tydliga scenarion for bolaget, ett Bull och ett Bear, givet

en nagot hogre riskaptit finns ett mycket lukrativt Bull scenario for

en potentiell investerare. Vid en positiv utveckling for MABI

koncernen sa kommer man fa starka synergieffekterna emellan de

olika bolagen och pa sa sitt fa ett kraftigt forbéttrat resultat pa
relativt kort sikt.

Avkastning

Kraftig tillvaxt

MABI har vixt kraftigt under de senaste aren, fran en omséttning pa
120 miljoner 2010 till en omséttning pa 235 for 2012. Denna tillvaxt
har framforallt tillkommit genom forvirv, det finns inom ledningen
en stor forhoppning om att dessa nyforviarv ska leda till starka
synergieffekter inom koncernen. Ytterligare tillvixt dr for
ndrvarande inte aktuellt enligt VD Andre Schleemann om det sker &r
det troligaste att det aterigen blir genom forvirv snarare dn en stark
organisk tillvaxt.

Stabil grund att sta pa

MABI Rent, vilket &r sjédlva kdrnan i verksamheten har en stabil
grund att sta pa. De har genom att arbeta upp en rad ldngre kontrakt
med kommuner och landsting blivit vdsentligt mindre kéinsliga for
konjunktursvingningar. MABISs starka miljobilsflotta gor att de pa
sikt hoppas knyta upp ytterligare offentliga kontrakt, dd miljobilar &r
ett grundlidggande krav for stora delar av den offentliga
verksamheten.

Mabi Rent AB i perioden 31.01.12 till 31.01.14
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Kvartalsdata

Analysgruppen 27 januari 2013

Nyckeldata
Aktiekurs 4.54
Riktkurs 5.00
52 v hogsta / lagsta 5.80/ 3.33
Antal aktier 6 333 333
EV (MSEK) 433
Nettoskuld (MSEK) 367
Bérsvarde (MSEK) 28.8
Sektor Hyrbilar
Lista / Korthamn Aktietorget/ MABI
Nésta rapport,
Bokslutskommunike 2013 2014-02-27
Utveckling
1 man 10%
3 man 28%
1ar -70%
YTD -70%
Huvudégare Innehav (%)
Tommy Smidestam 30,2
Avanza Pension AB 11
Svante Carlsson Invest
AB 10,3
Olof Brovall 5,6
Andre Schleemann 5,5
Ledning

Andre
VD Schleemann
Ordférande Svante Carlsson
CFO Jorn Henrikson

Omséttningsférdelning 2013

MSEK 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4

14Q1

14Q2

Omsattning 37 38 76

Rorelsekostnader
EBITDA

Avskrivningar
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Bolagsbeskrivning

MABI har bedrivit varit uthyrning av bilar sedan 1989, de har expanderat i stort sett varje ar. MABI noterades
2010 som ett holdingbolag, MABI Rent, pa° Aktietorget. Idag dger och forvaltar MABI Rent aktier i det
rorelsedrivande bolaget MABI Hyrbilar AB,, tyska biluthyrningsforetaget ANZAK, Autoexpo AB (Kista)
samt 85 % av bil aterforsiljaren Expoautos (Sollentuna).

Under senare ar har det skett relativt mycket inom bolaget, sedan borsintroduktionen har omsittningen nérapa
fordubblats. Detta har skett genom forviarv av ANZAK(2012) och Autoexpo(2012) samt en Joint Venture med
Opel avseende Expoauto(2011). Kombinerat bidrog dessa bolag till att omséttningen ckade fran 120,168
miljoner 2010 till 235,263 miljoner 2012. I samband med den foérvérven har 4ven méanga av de 6vriga
nyckeltalen och siffrorna fordndrats. De langfristiga skulder har ndrmast fyrdubblats, MABI har dérutéver
dubblerat antalet anstéllda dven resultatet har pressats nedat da forvérven inte har lika gynnsamma siffor som
MABI Hyrbilar.

Bolagen i koncernen

MABI Hyrbilar ir ett hyrbilsforetag i Sverige som bedriver uthyrning och leasing av bilar och mindre
lastfordon de har en bred fordonspark pé cirka 2000 fordon. Bolaget har 6ver 100 uthyrningskontor runt om i
Sverige varav de flesta ligger fran Stockholmsomréadet och soderut. Flexibilitet dr en av deras styrkor da
kunden sjdlv kan bestimma pa vilket uthyrningsstille den vill himta och ldmna bilen, den breda
fordonsflottan och effektiv administrationen gor det smidigt att boka ett fordon. Kunderna &r bade
privatpersoner, foretag, olika kommuner och landsting, MABI hade 2012, 7% av den svenska
hyrbilsmarknaden.

Anzak éar ett hyrbilsforetag i Berlin som bedriver uthyrning av personbilar och létta lastbilar. Det har samma
koncept som den svenska uthyrningsdelen men tyngdpunkten ligger pa lastbilar. Verksamheten &r idag liten i
forhallande till Sverige.

Autoexpo dr en auktoriserad aterforsiljare av Subaru, Fiat, Alfa Romeo, Lancia och Jeep. Genom samarbete
med Autoexperten dr Autoexpo en fullserviceanldggning for samtliga bilmérken. Bolaget star idag for ca 100

miljoner av totalomséttningen. Expoauto dr en auktoriserad aterforsdljare och serviceverkstad for Opel.
Bolaget égs till 85 % av MABI rent och till 15% av Opel Sverige AB.

Marknad & konkurrenter

Marknaden for hyrbilar bestar idag av ett antal aktorer pa den svenska marknaden, sdsom Hertz, Avis, Budget
och Europcar. Aven de svenska bensinstationerna har viixt inom hyr segmentet, framforallt riktar de sig
gentemot privatpersoner. Aven bilpooler har vixt under senare &r, Hertz har startat upp en bilpool, vid namn
Sunfleet. Till 6vriga konkurrenter kan namnas transportbolag, sasom flyg och tag, da dven dessa foretag

erbjuder kunden att ta sig fran punkt A till B.

Ledning & Styrelse

VD for foretaget &r Andre Schleemann, han &r dgare i bolaget med en andel pa 5.5 %.

Styrelsen bestar av: Svante Carlsson, Stig Edling, Tommy Smidestam och Bo Térnblom, de har inga 6vriga
styrelseuppdrag.

Alla styrelsemedlemmar &r dven till varierande grad dgare i bolaget, dir Tommy Smidestam &r storsta dgaren i

bolaget, storsta utomstdaende dgare dr Avanza Pension.



SWOT

Strength

Bolaget finns pa manga platser och erbjuder en stor flexibilitet till sina kunder. De har under senare ar haft en
aggressiv expansionstakt vilket starkt bolagets position pa marknaden. MABI har laga fasta kostnader i
framforallt biluthyrningsdelen. Ytterligare en fordel, som dven skénker en viss trygghet till de 6vriga delarna
av koncernen dr MABI hyrbilars kontrakt som de har skrivit med kommun och landsting, vilket ger en
stabilare grund.

Weaknesses

Totalt sett har MABI RENT en hog skuldkvot, detta bidrar till hoga rantekostnader och kan motverka en
ytterligare expansion av bolaget. Utdver detta har MABI RENT hoga rorliga kostnader, framforallt dr
personalen vildigt dyr for bolaget. Forviarven som gjort under de senaste aren drar ner resultatet, dels har de
kostat kapital, dels drar de fortfarande ut kapital ur bolaget, da de inte levererar vinst.

Opportunities

Inom koncernen hoppas man mycket pa synergieffekter fran de forvarv som man har gjort, framforallt pa
inkOpssidan finns det stora mojligheter till minskade kostnader enligt VD. Det “ligger i tiden” att inte dga bil
idag, unga prioriterar inte bilen, men det finns fortfarande ett behov av bil vid ett flertal tillfdllen och det blir
da aktuellt att hyra vid behov. MABI Hyrbilar har en mycket stark miljobilsflotta, omkring 30%, detta banar
vig for mer kontrakt inom offentlig verksamhet, da de ofta stéller krav pa miljovinliga fordon.

Threats

Vid en kraftigare lagkonjunktur kan bolaget vara i behov av externt kapital, detta da de har relativt sma
likvidamedel. Vid en kraftig hogkonjunktur finns ocksa eventuella problem, da den hdgre konjunkturen
innebir hogre réntor, givet den stora skuldkvoten som MABI har skulle detta kunna innebéra en risk.
Nyforvirven har sahdr langt inte gett resultat, om forvirven inte slar vil ut sa har de kostat mycket pengar
och avvecklingen av dem kan dven den bli kostsam.

Manga starka konkurrenter, saisom Avis och Hertz, men dven bensinstationerna har dkat sin exponering mot
hyrbilar.
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Vardering

Under de senaste aren har MABI koncernen haft en kraftig tillvixt, detta har dock skett genom ett antal
nyforvirv. De nya dotterbolagen har dubblat omséttningen pa 2 ar, samtidigt har det bidragit till att
kostnadsbilden for bolaget blivit vésentligt hgre dven resultatet har forsdmrats under perioden och for 2013
spar bade vi och ledningen en forlust. Merparten av omséttningen kommer enligt VD ifran foretag, landsting
och kommuner varfor deras efterfragan pa att hyra sina fordon istéllet for att investera i egna &ér avgorande for
MABISs framtida resultat. Privatpersoners efterfragan beror till stor del pa turism, som i sin tur &r valdigt
konjunkturkénslig.

De nyvirvade dotterbolagen har sa hir 1angt inte levererat vinst till koncernen, detta kan dock ha naturliga
forklaringar. Nyforvirv har en tendens att vara kostsamma de forsta aren innan synergieffekterna emellan

foretagen kommer pa plats och den nya ledningens vision for dotterbolagen har slétt igenom.

Aven vi kan se fordelarna som ledningen vill formedla med att MABIs hyrbilsverksamhet 4ven har en
aterforsiljarverksamhet, da de kan ge bittre villkor for bigge parter. Inkdpssidan &r det som ledningen
framforallt framhaéller, dir de kan fa en bra bild 6ver vad fordonen bor kosta att leasa, det kan dven leda till
bittre avtal med externa parter.

Verkstadsverksamheten har en stor férdel da det kan leda till att den anstillda personal man har for sin egen
reparation dven kan anvéndas till att arbeta med externa parters fordon.

Hur stor personalstyrkan bor vara dr svart att estimera da vissa synergieffekter kan gora att en viss
nerdragning av personal dr mojligt, samtidigt spas en 6kning av omséttningen och merparten av bolagen inom
koncernen dr beroende av en relativt hog personaltithet, de beriknas dérfor nyanstilla nagon/nagra nya varje
ar. Déarutdver spas personalkostnaderna per anstilld 6ka med omkring 3 % per ar i 16nedkningar och liknande
kostnader.

Huvuduppgiften for MABI Rents ledning &r att halla de 6vriga kostnaderna sa laga som mojligt, det finns en
tydlig koppling emellan resultaten for de olika aren och hur stora de 6vriga kostnaderna ir. Siffrorna har
varierat nagot emellan aren, for 2013 spés 6vriga kostnader bli ndgot hogre dn kommande ar. De biter sig
dock fast pa en relativt hog niva dven under de kommande aren, mycket pa grund av att nyforvirven kostar
mer under nagra ar samt att hyrbilsdelen dras med relativt hoga kostnader. Réntekostnader 4r totalt sett for

koncernen hoga, detta dr en del av den hoga andelen bilar som kops in med leasing/laneavtal.

Resultatet bor dock under de kommande aren visa positiva siffror igen, profitmarginalen &r dock @ven
fortsittningsvis vildigt 1ag. EBIT och EBITDA marginalerna &r efter nyforvirven betydligt liagre dn tidigare,
detta beror pa att forvirvet av Autoexpo medfor en minskad bruttomarginal.

Kassaflodet vintas bli negativt for 2013, da forvirven har frestat pa bolagets kassa. Men for de kommande
aren forvéntar vi oss att kassan aterigen ska visa ett positivt nettoflode.

For kommande ar ger den forvintande vinsten, baserat pa dagens aktiekurs ett P/E-tal pa: 5,36 for 2014 samt
2,57 for 2015.



Ratinganalys

Var ratinganalys utgors av 5 virderingsnycklar dér varje vérderingsnyckel drivs av ett antal faktorer.
Ratinganalysen utgors pa en skala mellan 1-10 dér 10 dr hogsta betyg. Podng anges i blatt.

Ledning -5 p

Stora delar av ledningen &r #dgare i bolaget, flertalet av dem har varit
aktiva i bolaget under en lidngre tid. De forvirv som gjorts under de
senaste aren vicker dock en hel del fragor och de behover Gvertyga oss
om att de kan forvalta dotterbolagen pa ett bra sitt och fa ut de
potentiella synergieffekterna.

Trygg Placering — 4 p

Det finns ett flertal riskfaktorer att ta hinsyn till, den med hogst
paverkan pa foretaget av dessa dr den hoga skuldkvoten.

Utover detta har bolaget vixt kraftigt vilket okat utgifterna markant
och de kommer nu leverera ett forlustresultat for helaret 2013.
Samtidigt finns det stora tillgangar, bade i byggnader och inventarier
som skulle kunna siljas av och de har fore 2013 under lang tid
levererat positiva nettoresultat.

Tillvaxtpotential - 5 p

Enligt foretagets VD sa finns det inte sérskilt stora mojligheter att véixa
organiskt, ddremot kommer de fortsatt hélla koll pdA marknaden for
potentiella nyférvirv dven om det inte dr aktuellt i dagsldget.

Vi tycker dock att det finns viss potential av att vixa organiskt, da de
finns pa manga platser har varumirket formaga att vixa, vilket 6ppnar
for att folk ldttare far de top-of-mind.

Lénsamhet - 6 p

Det finns potential for att Ionsamheten under de kommande aren kan
tankas bli relativt god. Uppnds de synergieffekterna som ledningen
hoppas pa finns det stora kostnadsbesparingar runt hornet, dérutover &r
de ekonomiska utsikterna for konjunkturen som helhet for de
kommande aren ljusare dn tidigare, vilket betyder en uppsida pa inte
minst den privata delen av biluthyrningen.

Avkastningspotential — 7 p

Givet att MABI lyckas med sina synergieffekter finns det en stor
potential for att dgare kan fa fina framtida utdelningar. Det finns dven
som vi ser det en uppsida i aktien, dd nyforvérven dven har pressat ner
kursen.




Sammanfattning

Rekommendationen for MABI Rent blir upp till den enskilde, dd mycket utgar ifrén hur man viljer att se pa

bolaget samt ens egen individuella riskaptit.

Bull Scenario

Vid ett Bull scenario ser vi att bolaget lyckas med sina strategier och pa sa sitt far ett kraftigt forbéttrat
resultat. Om detta Bull scenario blir verklighet kommer MABI Rent att uppnar de synergieffekter som de
hoppas pa for de nyforvirv som de har gjort.

Synergieffekterna beror till stor del pa inkopspriser, da de sjélva kan kontrollera sina marginaler genom

Autoexpo, ddrutdver ser vi en viss synergi i verkstad/reparation av bilarna, genom Expoauto.

Dirutdver tror vi att att det dr viktigt for MABI Rent att fram&ver vixa pa ett mindre kostsamt sétt, VD har
dock uppgett att de ser sma mojligheter till att viixa organiskt. Men vi tror anda att man kan géra mindre
kostsamma nyforvirv och forhoppningsvis dnda fortsitta vixa. Darutover sa har de borjat knyta ett stort antal
kontrakt med kommuner/landsting samt foretag.

Framforallt avtalen med offentlig verksamhet gor MABI Rent mindre konjunkturkénsliga. MABIs stora
fordel gentemot deras konkurrenter &r att de har en stor andel miljofordon, uppemot 30 %, i sin fordonspark.
Detta ir ofta ett krav ifran offentlig verksamhet och hér star MABI starka.

Bear Scenario

Vid ett eventuellt Bear scenario blir dock situationen en helt annan for MABI Rent. I ett sddant Bear scenario
kommer de fa problem med att fa ihop synergieffekterna emellan bolagen, vilket leder till att de Gvriga
kostnaderna fortsatt kommer att vara vildigt hoga, ndgot som snabbt drar ner resultaten. Detta kan leda till att
de far ett behov av att ta in nytt kapital.

Detta kommer friamst att hirledas till MABIs hoga skuldkvot, de kan vid en sadan situation fa problem med
att betala sina 1an. Om ekonomin gér in i en kraftig hogkonjunktur s& kan MABI Rent eventuellt ocksa fa
problem med sina skulder, om réntekostnaderna dkar maste den ovriga verksamheten fa 6kade intékter.
Soliditeten har historiskt varit vildigt 1dg, men foretaget har under dessa perioder levererat mer stabila
resultat, nyforvirven har én sé ldnge inte visat positiva resultat samtidigt som de bidragit till en 6kad
skuldsittningen for MABI Rent.

Slutsats

Det finns en uppsida i MABI Rent, marknaden tror inte pa de nyforviarv som skett. Detta har i sin tur pressat
kursen nedat. Marknaden tror heller inte fullt ut pa ledningens syn pa hur synergieffekter kan leda till en
effektivare verksamhet, déri finns en uppsida i kursen. Déarutéver finns det goda méjligheter for en direkt
avkastning i bolaget, EV/ Future Cash Flow 35 MSEK for 2014 och 24 MSEK f6r 2015. Det finns hir en stor

utdelningspotential for 4garna.

Analytiker:
Simon Andersson - dger ej aktier i MABI Rent
Andreas Luczak— dger ej aktier i MABI Rent 6



Nyckeltal - Bolagets performance

MSEK 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
Omsattningstillvaxt -7% 23% 26% 55% 57% 15% 10%
Bruttomarginal 100% 100% 100% 100% 65% 54% 60% 63%
EBITDA-marginal 46% 45% 51% 60% 26% 21% 22% 26%
EBIT-marginal 11% 7% 11% 27,8% 6,1% 2,9% 6,2% 10,6%
Nettomarginal -3% 1% 4% 18% 1% -1% 2% 5%
ROA -1% 0% 1% 8% 0% -1% 1% 4%
ROE -40% 6% 37% 159% 12% -44% 36% 54%
ROCE -1% 0% 2% 9% 0% -1% 2% 6%
ROIC 4% 1% 3% 13% 4% 3% 5% 8%
Soliditet 2% 3% 4% 5% 4% 2% 4% 7%
Kapitalets omsattningshastighet 0,37 0,33 0,34 0,44 0,50 0,75 0,78 0,78
Nyckeltal - Varderingsmultiplar

MSEK 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
P/E N/A 131,10 14,00 2,38 33,12 N/A 9,94 3,01
EV/EBITDA 5,53 6,17 5,47 4,26 7,93 6,93 6,40 5,15
EV/EBIT 23,36 37,56 25,20 9,17 33,62 51,10 22,84 12,65
P/S 0,00 0,00 0,18 0,55 0,28 0,18 0,17 0,16
EV/Sales 2,55 2,77 2,79 2,55 2,05 1,46 1,42 1,34
P/BV 0,00 0,00 1,88 4,59 6,78 14,61 5,37 1,88
Réantetdckningsgrad 0,77 1,16 1,87 3,24 1,15 0,69 1,51 2,72
FCF/EV N/A N/A -0,09 0,04 -0,11 -0,05 -0,02 0,01
Mv 0 0 22 84 66 66 66 66
EV 269 270 336 387 483 541 563 565
Resultatrdkning

MSEK 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
Omséttning 105 98 120 152 235 370 395 423
Rorelsekostnader -57 -54 -59 -61 -174 -292 -308 -313
EBITDA 49 44 61 91 61 78 88 110
Avskrivningar 37 37 -48 -49 -46,5 67,5 63,3 -65,2
EBIT 12 7 13 42 14 11 25 45
Finansnetto -14,9 -6,2 7,1 -12,6 -12,4 -15,6 -16,4 -16,7
EBT -3 1 6 30 2 -5 8 28
Skatt 0,6 -0,5 -1,5 -2,1 0,0 -0,2 -1,6 -6,2
Nettoresultat -3 1 5 28 2 -5 7 22
Omsattningstillvaxt YoY -7% 23% 26% 55% 57% 7% 7%
Balansrékning

MSEK 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
Eget kapital 7 8 13 17 17 12 18 40
Totala tillgangar 287 299 352 347 470 490 509 540
Nettoskuld 269 270 314 303 417 476 498 500
Kassa och bank 12 21 19 18 28 5] -16 -10
Sysselsatt kapital 268 278 335 321 419 414 422 445
Rorelsekapital -210 -216 -228 -201 -190 -199 -201 -189
Soliditet 2% 3% 4% 5% 4% 2% 4% 7%
Kassaflode

MSEK 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
Operativt CF exkl. férandr. rorelsekap. #REF! 54 55 47 62 70 87
Forandring av rorelsekapital #REF! 2 -7 -4 -24 -9 -7
CF I6pande verksamheten H#REF! 55 48 43 39 61 80
CF investeringsverksamheten #REF! -102 -30 -112 -71 -73 -75
Fritt kassaflode H#REF! -46 18 -69 -32 -12 5
CF finansieringsverksamheten #REF! 45 -19 78 0 1 1
Nettokassaflode H#REF! -2 -1 9 -32 -11 6



