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Analyst Group

Analyst Groups grundare arbetade fran 2011 for en av de da frimsta
fondkommissionerna under sin studietid, dér de bevakade svenska smabolag.
De lirde kdnna varandra och kom till insikt att det d& fanns undermalig
information och analys rorande sméa- och medelstora bolag. Tillsammans
grundade de dérfor Analyst Group tidigt 2014, med visionen att belysa och
sprida korrekt information om intressanta sma- och medelstora bolag.

Idag ar Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i
Stockholm. Samtidigt bejakar vi véra rotter och har kontor kvar i Lund. Vidare
samarbetar och héller vi regelbundna utbildningar inom vérdering och
aktieanalys vid Lunds Universitet.

Var ambition &r att skriva korrekta och objektiva analyser. Vi erbjuder darfor
tvd typer av analys. Dels erbjuder vi bolag som vi anser intressanta att pa
uppdrag utfora analyser mot erséttning. Merparten av vara analyser dr dock helt
oberoende pé bolag som vi anser ha sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att skapa en digital plattform dar vi presenterar information och
investeringsidéer. Vi tillhandahéller grundliga aktieanalyser som konkretiserar
och sammanfattar bolags potential. Vi skriver for att belysa mdjligheter och
risker for okad forstdelse av mindre bolag. Vart mél &r att skapa ett okat
intresse for det vi pd Analyst Group brinner for, nimligen aktier.

Var filosofi bygger pé var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Lés vér policy hir
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Freetrailer Group A/S grundades 2004 och erbjuder unika
l6sningar for uthyrning av slédpvagnar, och har idag 1 470
sldpvagnar utdelat pd 188 stationer. Bolaget aterfinns i
dagslédget i Danmark, Sverige och Norge, dir vidare
expansion i Finland, Tyskland och Benelux-ldnderna
véantas. Sldpvagnarna finns i1 regel 1 anslutning till
samarbetspartners varuhus. Bolaget har idag samarbets-
partners sasom IKEA, Séngjitten och Coop Forum dér
Freetrailer dven erbjuder slapvagnar for att varumérkas
med samarbetspartnernas respektive reklambudskap.

Innehéllsforteckning
Introduktion

Investeringsidé
Bolagsbeskrivning

Finansiell prognos & virdering
Bull & Bear

Appendix

Disclaimer

Analyst Group

7-9
10
11
12



2018-05-18

FREETRAILER GROUP A/S (FREETR)

INNOVATIV SJALVBETJANINGSLOSNING GER GOD TILLVAXTPOTENTIAL

Ag

Freetrailer har sedan 2015, d& Bolaget sag ett behov av
sjdlvbetjaningslosningar for uthyrning av sldpvagnar
prioriterat intern produktutveckling. Freetrailer har trots
utveckling av  produktutbudet, fortsatt vdxa under
perioden, och dr genom deras nyutvecklade teknik redo
for att vaxla upp ytterligare. Bolaget antas genom deras
teknik kunna anknyta allt fler partneravtal pad redan
existerande marknader, samtidigt som expansion till
Tyskland, Finland och Benelux viéntas inledas inom tre &r.
I ett Base scenario indikerar en DCF-modell en uppsida
om 40,9 %, fran introduktionskursen om 4,5 DKK.

= Lansering av sjilvbetjiningslosningen Freelock

Bolagets nyutvecklade 16sning, Freelock, gor att Bolagets
slép kan lasas upp med hjilp av en Bluetooth-koppling till
Freetrailers bokningsapp. Detta innebér att Freetrailer kan
hyra ut sldpvagnarna helt sjilvbetjénat. I samband med
introduktionen av Freelock vid IKEAs varuhus i Gentofte,
Danmark, sdg Freetrailer en 6kning om ca 50 % av antalet
uthyrningar, vilket pavisar 16sningens potential. Freelock
finns for tillfdllet endast pd ett fatal av Freetrailers
stationer, men ska framgent installeras pd samtliga vagnar.
Detta estimeras leda till att antalet uthyrningar per vagn
okar, som i sin tur véntas 6ka Bolagets mdjlighet till
merforséljning.

= Expansion pi existerande och nya marknader

Bolaget stir i och med lanseringen av Freelock redo for
att expandera. Planen &r att fram till rdkenskapsaret 19-20
fokusera pa tillvéixt pé existerande marknader, dar Bolaget
menar att en realistisk plan &r att ha 5 000 vagnar i
rotation 22-23, att jamfora med dagens siffra om 1 470
stycken. Darefter planeras expansion till nya geografiska
marknader, forst till Finland 19-20, f6ljt av Tyskland och
Benelux under 20-21.

= Lagt personalbehov skapar skalbarhet

Bolagets uthyrning av slidpvagnar sker pd de platser
Freelock é&r introducerat helt betjaningsfritt, snarare én via
stationslosningar, vilket innebdr att Freetrailer inte har
samma personalkrav som vid mer traditionell vagn-
uthyrning. Av Bolagets totala personalkostnader
uppskattas endast 46 % komma fran roller dar Bolaget
kommer behdva oka antalet anstéllda, detta for att betjana
Bolagets tillvixt de kommande aren. Vidare innebar det
att Bolaget inte behover skala upp kostnader i samma takt
som omsittning  Okar, vilket védntas medfora
marginalexpansion.

= ] Base scenario virderas Freetrailer till 6,34 DKK.

I ett Base Scenario estimeras Freetrailer omsittnings-
tillvéxt mellan 17-18 till 22-23 uppga till 20,3 % (CAGR),
samtidigt som EBITDA-marginalen estimeras till 16,3 %.
I en diskonterad kassaflodesmodell dér diskonterings-
rantan estimeras till 12,7 %, indikeras ett implicit vérde
per aktie om 6,34 DKK, motsvarande en potentiell
uppsida om 40,9 % fran noteringskursen om 4,50 DKK.
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FREETRAILER GROUP A/S

Introduktionskurs 4,5 DKK
Antal Aktier (innan emission) 6 088 060
Pre-money-virdering (MDKK) 27,4 MDKK
Nettokassa(-)/skuld(+) 9 MDKK
Enterprise Value (EV) 18,4
ASD Invest APS 48,9 %
Ambjerner Holding ApS 30,8 %
Azure Overseas Limited 3,7%
Selskabet af 29. januar 2014 Holding 3,7%
Paginera Invest AB 23 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Allan Senderskov Darré

Styrelseordforande Mikael Bartroff

PROGNOS (BASE)

Omsittning 274 31,3 32,2 40,2
Kostnad salda varor 7,0 8,1 8,9 10,8
Ovriga externa omkostnader 8,6 82 9,0 11,3
Bruttoresultat 12,5 15,0 14,3 18,1
Bruttomarginal 44,4 % 48,1 % 44,3 % 45,1 %
Rorelsekostnader 11,4 14,8 13,4 14,9
EBITDA 1,0 0,3 0,8 32
EBITDA-marginal 0,7 % 0,9 % 2,6% 8,0 %
Avskrivningar 2,2 2,2 2,1 2,7
EBIT -1,9 -1,9 -1,4 2,7
EBIT-marginal -6,4 % -6,1 % -4,2 % 1,2%
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Freetrailer har sedan 2015, d& Bolaget ség ett behov av sjédlvbetjaningslosningar for uthyrning av
sldpvagnar prioriterat intern produktutveckling. Bolaget antas genom deras teknik kunna anknyta allt
fler partneravtal pa etablerade marknader, samtidigt som expansion till Tyskland, Finland och
Benelux véntas inledas 19/20, vilket bidrar till ytterligare tillvixt. Genom expansionen estimeras
omsittningen 6ka med en CAGR 20,3 % fram till 22-23. I ett Base scenario estimeras en potentiell
uppsida om 40,9 %, fran introduktionskursen om 4,5 DKK, motsvarande 1,9x P/S pa 17-18 ars
estimat.

Lanseringen av Freelock forbiittrar produkterbjudandet och gor Bolaget vilpositionerat infor
en hogre tillvixttakt framgent

Bolagets 10sning, Freelock, &r ett 1as som kan lasas upp med hjélp av en Bluetooth-koppling till
Freetrailers bokningsapp. Detta innebdr att Freetrailers partners kan hyra ut sina sldpvagnar helt
sjdlvbetjdnat, vilket 6kar incitamenten for samarbetspartners att ingé avtal med Freetrailer, samtidigt
som det blir en smidigare upplevelse for de kunder som hyr. I samband med introduktionen av
Freelock vid IKEAs varuhus i Gentofte, Danmark, ség Freetrailer en 6kning om ca 50 % av antalet
uthyrningar, vilket tydligt pavisar vérdet 16sningen ger. Freelock finns idag enbart pa utvalda platser i
Danmark, men Bolaget siktar pé att introducera Freelock pa samtliga av Bolagets stationer, vilket
véntas 0ka antalet uthyrningar per vagn, som i sin tur 6kar Bolagets mdjligheter till merforsiljning.

Expansion pa befintliga marknader samt till Tyskland, Finland och Benelux viintas

Under 2015 fick Freetrailer idén att utveckla sjélvbetjédningslosningar for att hyra ut sina slapvagnar,
detta gjorde att Bolaget skot upp sina planer om att expandera till fler lander. Nu nér Freelock é&r
fardigutvecklat star Bolaget redo att aterigen ta upp sin internationella expansion. Planen &r att fram
till rakenskapsaret 19-20 fokusera pé tillviaxt pa existerande marknader, ddr Bolaget menar att en
realistisk plan &r att ha 5 000 vagnar i rotation 22-23, att jimfora med dagens siffra om 1 490 stycken.
Darefter planeras expansion till nya geografiska marknader, forst till Finland 19-20, {6ljt av Tyskland
och Benelux under 20-21. Expansionsstrategin omfattar att forst etablera sig p4 de nya marknaderna
med hjélp av bland annat IKEA, varpa Bolaget sedan kan erhélla fler partneravtal. Pa de planerade
expansionsmarknaderna finns cirka 67 IEKA-varuhus, vilket givet ett antaget genomsnitt om 15
sldpvagnar per varuhus, ger cirka 1005 vagnar.!

Lagt personalbehov i kombination med att slipvagnarna leasas skapar skalbarhet

Bolagets uthyrning av sldpvagnar sker helt betjédningsfritt, snarare &n via stationslosningar, detta
innebér att Freetrailer inte har samma personalkrav som vid mer traditionell vagnuthyrning. Av
Bolagets totala personalkostnader uppskattas endast 46 % utgoras av roller ddr Bolaget kommer
behova Oka antalet anstéllda, detta for att betjana Bolagets tillvaxt de kommande aren. I forldngning
innebér detta att Bolaget inte behdver skala upp kostnader i samma takt som omséttning okar, vilket
véantas medfora marginalexpansion pd EBITDA-nivd fran 0,7 % 17-18 till 16,3 % 22-23. Vidare
innebédr Freetrailers strategi dir Bolaget leasar vagnarna, att Freetrailer inte behdver gora stora
investeringar for att véxa.

Marginalexpansionen i kombination med en estimerad omsattningstillvixt om 20,1 % (CAGR) fram
till 22-23, ger under motsvarande &r en omsittning om 78,0 MDKK samt ett EBITDA om 12,7
MDKXK. I en diskonterad kassaflodesmodell dir diskonteringsréntan estimeras till 12,7 %, indikeras
ett implicit virde per aktie om 6,13 DKK, motsvarande en potentiell uppsida om 36,2 %.

Erfaren ledning med starka band till nyckelpartner ger fortroende till expansionsstrategin

I Bolagets ledning aterfinns bland andra VD Allan Senderskov Darré som éger 48,9 % av utstdende
aktier (fore utspddning i samband med emission). Allan har mangérig erfarenhet av bolagsutveckling,
delvis som grundare av Desktop Gruppen och Grapenet men ocksd genom flertalet styrelseposter.
Vidare aterfinns styrelseordforande samt ledamot Mikael Bartroff och Tomas Munksgaard, vilka bada
har erfarenhet frdn hogt uppsatta positioner inom IKEA. Freetrailers samarbete med IKEA striacker
sig tillbaka till 2004, d& IKEA Danmark blev Freetrailers forsta kund. IKEA star nu for cirka 25 % av
Bolagets verksamhet, dér det nuvarande avtalet stracker sig till 2021. Den ldnga kontraktstiden
pavisar att en stor del av framtida omséttningen &r sékrad. Vidare &r Bolagets etableringsstrategi pa
nya marknader beroende av samarbetet med IKEA, detta i kombination med att avtalet med IKEA
redan utgor en stor andel av omséttningen gor Freetrailer starkt beroende av samarbetet. Pa grund av
foretagens langa relation beddms dock risken for ett uppsagt avtal som lag.

1. IKEAs lokala hemsidor, Benelux omfattar Nederldnderna , Belgien och Luxemburg.
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Freetrailer Group A/S erbjuder en innovativ 16sning for uthyrning av sldpvagnar. Bolaget grundades
2004 och hyrde under 2017 ut sina cirka 1 470 sldpvagnar, ungefir 360 000 ganger. Freetrailer
aterfinns i dagsldget i Danmark, Sverige och Norge, dar vidare expansion i andra ldnder i Europa
véntas. Sldpvagnarna finns i regel i anslutning till diverse samarbetspartners varuhus, exempelvis
IKEA, Sangjétten och Coop Forum. Vidare varumaérks sldpvagnarna med samarbetspartnernas diverse
reklambudskap.

Bolaget har sjdlvstandigt utvecklat en digital plattform, genom vilken kunder pé ett enkelt séitt kan
reservera och hyra sldpvagnarna. Den digitala plattformen dr ackompanjerad av ett elektroniskt 1as,
kallat Freelock, vilken mdjliggor for kunderna att pa ett enkelt sétt, utan hjélp av personal, hidmta,
anvinda och aterlamna sldpvagnen. I dagsldget finns Freelock enbart pad Freetrailers stationer i
anslutning till IKEA i Danmark, men Bolaget siktar p& att introducera losningen pa samtliga
marknader, dir introduktionen initieras under maj 2018 hos dvriga samarbetspartners i Danmark samt
IKEA Sverige. Vidare har Freetrailer en sjédlvbetjdningslosning som placeras i partners butiker.

Affarsmodell

Med hjélp av en kombination av teknologi, delningsekonomi och reklamfinansiering erbjuder
Freetrailer en unik 16sning av uthyrning av slédpvagnar. Bolagets elektroniska 1&s med IoT-teknologi
(Internet of Things) mojliggdr for anvindare att boka en sldpvagn online och att hdmta samt ldmna
sldpvagnen alla tider pd dygnet, alla dagar pa aret. Freetrailers affarsidé innebédr ddrav att det ar
mojligt for kunder att lana en sldpvagn utan krav pa motprestation mot en begrénsad tid.

Intiktsmodell

Bolagets intdktsmodell bestdr av tvd olika intdktsstrommar, dels av intdkter frdn samarbetspartners
och dels av merforséljning till konsument, dér 32 % av omséttningen kommer frén samarbetspartners
och resterande kommer fran merforsiljning till konsument. Samarbetspartners betalar en manatligen
aterkommande summa, samtidigt som erbjudande om merforséljning delas upp foljande:

* Forbokning online: 29 DKK
* Valfri forsédkring: 49 DKK
» Forlangd hyrtid: 199 DKK per dag

Vidare far Bolaget intékter vid diverse avgifter sdsom vid sen aterlamning eller erséttning for skador
pa vagnarna, dessa ticker emellertid enbart Bolagets sjélvrisk och kan uppga till 2500 DKK.

Kostnadsdrivare

Freetrailers kostnader bestar frimst av leasingkostnader for sldpvagnarna och personalkostnader
hanforliga till forskning och utveckling samt kundservice. Givet Freetrailers expansionsplan dar
Bolaget d@mnar att méngdubbla antalet vagnar i rotation samt antalet uthyrningar, kommer saval
leasingkostnaderna som kostnaderna for marknadsforing oka i liknande takt. Freetrailer behover dock
inte oka sina FoU-kostnader utan dessa véntas allt eftersom omsittningen véxer utgéra en mindre
andel av omséttningen.

Vidare kommer Bolaget i samband med borsnoteringen 6ka kostnader relaterade till marknadsforing
for att kunna realisera sin tillvixtpotential, samtidigt ska Freelock introduceras pa samtliga stationer
vilket kommer kréva dkade investeringar.

Strategisk utsikt

Freetrailer har sedan 2015, d& Bolaget identifierade behovet av sjidlvbetjaningslosningar for uthyrning
av sldpvagnar, fokuserat p&d produktutveckling. Detta har lett till att Bolaget idag har konkurrens-
kraftiga 16sningar inom omrédet, vilket gor Freetrailer vél positionerat for nésta steg i verksamhetens
utveckling, dar Bolaget véntas véxa i en snabb takt.

Bolagets strategi for tillvixt dr dels att framgent 6ka antalet sldpvagnar pa befintliga marknader, dels
genom nya partnerskap, men ocksd genom expansion av redan existerande partnerskap. Vidare vill
Freetrailer expandera till Tyskland, Finland och Benelux dér Bolaget ser en stor potential. Bolagets
strategi for att expandera till dessa lédnder &r att forst etablera sig via sitt samarbete med IKEA, varpa
Bolaget sedan ingér fler partneravtal. Mojligheterna for ett utdkat samarbete med IKEA ses som goda,
speciellt med tanke pa foretagens langa samarbete.



Analyst Group

FINANSIELLA PROGNOSER

Antalet slipvagnar

Bolaget estimeras framgent 6ka antalet vagnar i en hog takt, drivet frimst av expansion pa existerande
marknad men &ven via expansion till nya marknader. Bolaget antas i modellen uppna 3 000 vagnar i
rotation ar 22-23 pa existerande marknader. Vidare estimeras Bolaget, enligt planen, expandera till
Finland 19-20 samt Tyskland och Benelux under 20-21. I och med expansionen estimeras Bolaget
addera vagnar till samtliga IKEA-varuhus linjért 6ver tre ér, vilket givet 15 vagnar per varuhus leder
till 30 nya vagnar 19-20, 440 under 20-21, 440 under 21-22 och 350 under 22-23. Vidare estimeras
dessa linjart adderas per ménad under perioden. Detta leder till en uppskattning om 4 140 slipvagnar i
bestindet i slutet av rdkenskapsaret 22-23. Tillvixten motsvarar en arlig och manatlig CAGR om
23,0 % respektive 1,6 % fran borjan av 18-19. Detta kan jamforas med Bolagets vagntillvixt om
25,7 % (CAGR) mellan 2007-2015. Dock innebér det en lagre arlig tillvixt &n Bolaget sjdlva menar
ar realistisk om 5000 vagnar enbart pa Bolagets existerande marknad, motsvarande en CAGR 27,4 %
mellan 17-18 och 22-23. Den léagre tillvéxttakten relativt planen motiveras av att Bolaget mellan
2007-2015 i stort vixte genom ramavtalen med IKEA och Silvan i Danmark. D& Bolaget idag tédcker
samtliga av dessa kedjors varuhus pé existerande marknader, kommer Bolaget behova ingé flertalet
nya stora partneravtal for att véxa, vilket utgdr en osdkerhetsfaktor. Daremot innebér Freelock storre
incitament fOr samarbetspartners att vélja Freetrailer, d4 de i en stdrre man slipper hantera
uthyrningarna, genom att till exempel slippa ha uppsikt 6ver nycklar eller registrera uthyrningarna.

Bolaget estimeras uppna cirka 4 140 vagnar ar 22-23

Estimerat antal vagnar mellan 17-18 och 22-23
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Nettoomsiittning

Freetrailers omséttning har prognostiserats per segment, ddr en metod har anvénts vid estimering av
Bolagets intékter fran samarbetspartners, och en nagot altererad metod anvénts vid estimat av
Bolagets intékter frdn merforséljning till konsumenter. Omséttningen under 2017-2018 ar emellertid
baserad pa Bolagets pro forma-siffror fran juli till och med februari 2017-2018, samt ett oféréndrat
antal vagnar, snittpris och antal uthyrningar per méanad.

Baserat pé Freetrailers omsattning mellan jul-17 och feb-18 samt 30 000 uthyrningar per manad under
perioden, estimeras Freetrailers genomsnittliga intdkter fran merforséljning till 53,8 DKK per
uthyrning. Under 2017 hyrdes Freetrailers vagnar ut cirka 20,4 ganger per manad i snitt, eller cirka
245 ganger per ar. I och med introduktionen av Freelock antas antalet uthyrningar, justerat for de
vagnar dar Freelock redan &r introducerade, 6ka med 50 %. Det justerade antalet uthyrningar per
vagn uppgér innan 6kningen till cirka 15 per ménad, och efter 6kningen till 22 per ménad. I modellen
antas Okningen ske over 2 ar fran och med borjan av verksamhetséret 18-19, dér snittillvixten per
manad uppgar til 0,3 %. Givet den ovan presenterade utvecklingen av antalet vagnar i bestandet, ett
fast snittpris om 53,8 DKK per uthyrning och den presenterade tillvéxten i antalet uthyrningar per
vagn, ges en omsittning fran merforséljning per ar enligt tabellen nedan.

Rikenskapsar  Antal uthyrningar per manad (Snitt i tusental)  Intékter fran merforsdljning (MDKK) Tillvéxt

17/18 30,0 20,3 6,4 %
18/19 34,1 22,0 8,4 %
19/20 43,1 27,9 26,5 %
20/21 55,6 36,0 29,2 %
21/22 70,0 45,4 26,1 %
22/23 84,5 54,8 20,8 %
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Bolagets ménatliga snittintékter fran partneravtal uppgick enligt Bolagets pro forma-redovisning till
516,7 DKK, mellan juli-17 och februari-18, vilket motsvarar arliga snittintdkter om 6 192 per vagn.
Detta ger, givet utvecklingen av antal vagnar, intékter fran samarbetsavtal enligt tabellen nedan.

Rikenskapsar Antal vagnar (Snitt) Intéikter fran samarbetsavtal (MDKK) Tillvixt
17/18 1470,0 9,6 6,4 %
18/19 1635,8 10,1 6,1 %
19/20 1990,5 12,3 21,7 %
20/21 25273 15,7 27,0 %
21/22 31833 19,7 26,0 %
22/23 38393 23,8 20,6 %

Givet omséttningen fran de bada intdktsmodellerna samt 6vrig omséttning enligt Bolagets pro forma-
siffror om 1,4 MDKK under 17-18, ges en arlig omséttningstillvdaxt om 20,4 % mellan 17-18 och
22-23, dir intdkterna under sista aret uppgar till 78,6 MDKK. Utvecklingen illustreras i grafen nedan.

Bolagets omsiittning estimeras uppga till 78,6 MDKK 22-23
Prognostiserad omséttning 17-18 till 22-23 (MDKK), Base scenario
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Kostnader

Bolagets kostnadsbas utgors frimst av tvd poster, leasingkostnaderna for vagnarna och
personalkostnader. Leasingkostnaderna uppskattas till cirka 5 485,6 DKK per vagn, och antas i
modellen f6lja utvecklingen vad géller antalet vagnar i Freetrailers bestdnd. Detta omfattar att
Bolagets leasingkostnader som helhet véintas vixa om cirka 21,6 % é&rligen mellan 16-17 och 22-23.
Vidare har Bolaget externa omkostnader om cirka 28 % av intékterna, vilka antas f6lja omséttningen.

Freetrailers personalstyrka utgdrs i stort av personal vars arbetsuppgifter syftar till att betjdna
Bolagets vagnar och uthyrningar, 16 av 35 anstillda ingar idag i denna grupp som utgdrs av personal
for kundservice samt vagnsskdtsel. Denna personalstyrka antas i stort behdvas oka for att betjana
Bolagets tillvixt de kommande &ren. Den manatliga snittkostnad per anstilld berdknas under den
géngna delen av 17-18 till cirka 31 064 DKK, eller en arlig snittkostnad per anstilld om cirka 372 771
DKK per anstilld, givet detta motsvarar den operativa personaler kostnader om cirka 19,1 % av
omsittningen. Givet en fast andel av omséttningen om 19,1 %, samt snittlonen, har behovet av den
operativa personalen berdknats varje ar, och antas under 22-23 uppga till cirka 41 anstdllda. Totalt
antas en personalstyrka om 60 anstéllda 22-23, vilket ger sammanlagda personalkostnader om 22,4
MDKK. I personalkostnaderna for 17-18 ingar en engangspost for rekrytering av ny styrelse vilken
bortfaller efter aret.

Leasing- och personalkostnader antas oka till 21,4 MDKK respektive 22,4 MDKK under 22-23
Prognostiserade leasing- och personalkostnader 17-18 till 22-23
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FINANSIELLA PROGNOSER OCH VARDERING

EBITDA

Givet de tidigare antagandena som gjorts vad géllande Bolagets omséttning, estimeras ett EBITDA
om 12,8 MDKK 22-23, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 16,3 %.

Ar Intikter (MDKK) Kostnader (MDKK) EBITDA (MDKK) EBITDA-Marg.

17-18 31,3 31,0 0,3 0,7 %
18-19 32,2 31,3 0,8 1,9 %
19-20 40,2 37,0 32 7,7 %
20-21 51,7 45,3 6,3 12,1 %
21-22 65,1 55,3 9.8 14,7 %
22-23 78,6 65,8 12,8 16,3 %

Virdering genom diskonterad kassaflodesmodell indikerar en uppsida om 40,9 %

Freetrailer har vérderats genom en diskonterad kassaflodesanalys, "DCF”. Diskonteringsréntan utgors
av Bolagets antagna WACC om 12,7 %, baserad pa en normaliserad cost of equity om 7,8 %, en cost
of debt om 6,6 % samt en storlekspremie om 3,8 %.! I DCF-modellen anvénds en evighetsmetod for
att ta fram residualvérdet, dir odndlighetstillvixten antas till 1 %. Vidare antas en langsiktig EBIT-
marginal om 9,5 % samt en skattesats om 25 %.

6,34 DKK Sammanlagt resulterar detta i ett EV om 67,3 MDKK, vilket justerat for Freetrailers nettoskuld om
BASE 9,0 MDKK samt antalet utomstaende aktier i Bolaget givet fullteckning vid noteringen, resulterar
SCENARIO detta i ett implicit vdrde per aktie om 6,34 DKK, vilket motsvarar en potentiell uppsida om 40,9 %

relativt noteringskursen om 4,50 DKK. Vérdet implicerar ett P/S-tal om 1,9x relativt 17-18 é&rs
omsittning, vilket givet Bolagets tillvixtmdjligheter, bdde pa omséttningsniva samt 1onsamhetsniva,
far anses vara forsiktigt.

MDKK 17-18  18-19  19-20  20-21  21-22  22-23  23-24  24-25  25-26  26-27
Omsittning 31,3 32,2 40,2 51,7 65,1 78,6 82,6 86,7 91,0 95,6
EBIT -1,9 -1,4 0,5 2,8 5,4 7,5 7.9 8,2 8,5 8,8

FCF-% 39% 20% 3,6% 71% 91% T2% 12% T7,1% 70% 70%

Bolagets diskonterade FCF estimeras uppga till 2,2 MDKK under terminal year
Prognostiserat diskonterat kassaflode, Base scenario
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1. Cost of equity utgors av en normaliserad riskfri rinta om 2,9 %, en marknadsrisk premie om 6,1 % samt ett betavirde om 1,07. Dessa baserar sig pd
PWCs riskpremiestudie: https://www.pwc.se/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2017.pdf respektive ett genomsnittligt beta-virde for

europeiska bolag om 1,07 enligt Aswath damodaran: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten


https://www.pwc.se/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2017.pdf
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
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BULL & BEAR

7,84 DKK
BuLL
SCENARIO

Bull Scenario

I ett Bull scenario antas Bolaget inga fler partneravtal pa existerande marknader, och vidxa Bolagets
vagnbestdnd om cirka 27,9 % (CAGR), i jamforelse med Base scenariot dér tillvixten uppgick till
23,0 %. Detta véintas uppnas genom en nagot hogre arlig tillvixt pa Bolagets existerande marknader,
om 21,5 %, jamforelsevis 15,3 % i Base. Vidare estimeras inga skillnader mot Base scenariot vad
giller expansionen till utlindska marknader, d& Bolagets mojlighet att ingd nya partneravtal fortsatt
utgor en osdkerhetsfaktor. Sammanlagt ges ett totalt antal vagnar om 5 040 i ett Bull scenario.

For att betjdna den starka tillvixten berdknas Bolaget dock behdva oka personalstyrkan, i en nagot
snabbare takt &n i Base scenariot. Utdver de anstéllningar som estimeras goras inom kundservice samt
personal for att underhalla vagnarna, estimeras i scenariot att Bolaget kommer behdva utdka antalet
administrativ personal med 4 anstillda, varpad Bolagets totala personalstyrka estimeras uppga till 72
under 22/23 (60 i Base scenariot). Bolagets leasingkostnader véntas emellertid fortsatt uppga till
5 485,6 DKK per vagn, och folja utvecklingen av antalet vagnar. Sammanlagt ges en omséattning om
95,5 MDKK och en EBITDA-marginal om 16,1 % under 22-23.

I en DCF-modell ger detta ett EV om 81,1 MDKK, vilket justerat for nettoskulden samt antalet aktier
givet fullteckning av nyemissionen ger ett implicit varde per aktie om 7,84 DKK, vilket motsvarar en
uppsida om 74,3 % relativt noteringskursen om 4,50 DKK.

I ett Bull scenario viintas Bolagets diskonterade FCF uppga till 2,7 MDKK under terminal year
Diskonterat FCF mellan 17-18 och 26-27 Bull vs Base
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2,58 DKK
BEAR
SCENARIO

Bear scenario

I ett Bear scenario véntas Freetrailer uppné en légre tillviaxt i Bolagets vagnbestand. P& existerande
marknader estimeras Bolaget uppnd 2 300 vagnar 22-23, motsvarande en CAGR om 9,4 %.
Freetrailer antas dock fortfarande uppnd samma tillviaxt internationellt, detta pad grund av Bolagets
langvariga relation med IKEA, stirkt av Bolagets ledning. Totalt estimeras en CAGR om 18,5 % i
Bolagets sammanlagda bestand, dir antalet vagnar estimeras till 3 440 under 22-23.

Den totala méngden anstdllda véntas i Scenariot uppgd till 52 under 22-23, vilket resulterar i
personalkostnader om 19,4 MDKK under aret. Leasingkostnaderna forvéntas, likt bdde Bull och Bear
scenariona, folja Bolagets vagnbestand. Sammanlagt estimeras Bolaget uppna en omsittning om 63,0
MDKK, samt en EBITDA-marginal om 12,9 %. Den ldgre EBITDA-marginalen i Scenariot
uppkommer da Bolagets, relativt Base, laga omsattningstillvéxt inte ger samma skalbarhet.

En DCF-virdering indikerar ett EV om 32,7 MDKK, vilket justerat for Bolagets nettoskuld samt
antalet aktier givet fullteckning av emissionen, ger ett implicit vérde per aktie om 2,58 DKK,
motsvarande en nedsida om 42,6 % relativt noteringskursen 4,50 DKK.

Analyst Group
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APPENDIX I
MDKK 17-18 18-19 19-20 20-21 21-22 22-23
Nettoomsittning 29,9 32,2 40,2 51,7 65,1 78,6
Ovr. driftsintikter 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsiittning 31,3 32,2 40,2 51,7 65,1 78,6
Leasingkostnader 8.1 8.9 10,8 13,7 17,3 214
Ovr. ext. Omkostn. 8,2 9,0 11,3 14,5 18,2 22,0
Bruttovinst 15,0 14,3 18,1 23,5 29,6 35,2
Bruttomarginal 48% 44% 45% 46% 45% 45%
el 14,7 13,4 14,9 17,1 19,8 22,4
EBITDA 0,3 0,8 32 6,3 9,8 12,8
EBITDA-marginal 0,9% 2,6% 8,0% 12,3% 15,1% 16,3%
Avskrivningar 2,2 2,2 2,7 3,5 4.4 5,3
EBIT -1,9 -1,4 0,5 2,8 54 7,5
EBIT-marginal -6,1% -4,2% 1,2% 5,5% 8,3% 9,5%
Analyst Group Var vinlig ta del av vira ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 1
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvéndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sdkerstéilla AG:s oberoende har AG inréttat interna regler for analytiker, utover detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

AG tillampar ndmnda regler dven i de fall Bolag inte &r noterade pa reglerade marknader eller
motsvarade.

For fullstdndiga regler for véra analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
AG:s &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ér en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att AG har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Freetrailer Group AS (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna téinkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som é&r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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