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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ALLTAINER

DET BUBBLAR | STILLA HAVET

Ag

Alltainer AB  (Alltainer”  eller  ”Bolaget”)
presenterade nyligen sin Q4-rapport, vilken i sig inte
innehdll ndgra storre overraskningar. Bolaget har
under kvartalet haft fortsatta fraktutmaningar till
USA, varfor Europa och Sverige fatt ett storre fokus.
Under hosten rdknar vi med en hdg beldggningsgrad
och produktion i Alltainers fabrik i Vietnam och att
USA-marknaden kan éppna upp, samtidigt som vi ser
att Stillahavsregionen kommer att kunna bidra starkt
till forsaljningen. Det bor resultera i en hogre tillvéxt,
samt att Alltainer kan leverera ett positivt rorelse-
resultat under kommande kvartal. Med avstamp i
estimerat rorelseresultat, tillimpad malmultipel och
diskonteringsranta, ser vi ett nuvarde per aktie om
7,4 kr (7,4) i ett Base scenario.

= | 3g forsaljningsniva under kvartalet

Med Q4-rapporten presenterad kan vi konstatera att
omséttningen  uppgick till 0,4 MSEK (0,2),
motsvarande en 6kning om 72 % Y-Y. Detta var lagre
an vad vi estimerat da vi hade utgatt fran att en “storre
del” av orderboken hade kunnat tillfalla Alltainers
Q4-period. Detta innebdr samtidigt att en annu stérre
andel av orderboken finns kvar att inkludera i
kommande kvartalsrapporter, varfor vi rdknar med att
dessa kan uppvisa hogre forsaljningssiffror, vilket da
boér utgdra en bra vérdedrivare i aktien.

= Har vunnit en viktig genombrottsorder

Alltainer vann viktiga affarer under juni manad dar vi
anser att ordern om ett s.k. ”man-camp” for
30 personer till en militar anlaggning i Stilla Havet &ar
sérskilt intressant. Affaren &r intressant ur flera
perspektiv, t.ex. att den militira anlaggningen &r
under uppbyggnad vilket kan innebdra ett fortsatt
behov av Alltainers lésningar — dar vi redan nu vet att
den befintliga ordern om 4,3 MSEK som motsvarar en
bestallning for 30 personer, férvantas utdkas till 100
personer senare i ar. Det militdra omradet ligger dven
nara Alltainers fabrik i Vietnam, vilket gor att Bolaget
inte blir utsatta for fraktbegransningar. Vi ser att den
befintliga ordern &ven utgdr en viktig referensorder
for andra offentliga och militdra aktorer, vilket
sdledes oppnar upp en annu storre marknad for
Alltainer.

= Behaller varderingsintervallet

Alltainer uppvisade en lag forsaljning under sin
Q4-period, samtidigt som vi tidigare namnt att sa
kunde bli fallet till foljd av hur Bolagets ordrar
faktureras och “bokfors” kvartal till kvartal. Utifran
dagens affarslage ser vi fortsatt att Alltainer utvecklas
i rétt riktning, varfor vi i samband med denna analys-
uppdatering véljer att upprepa vart vérderingsintervall
i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.

Analyst Group

AKTIEKURS | 3.9 kr

VARDERINGSINTERVALL (NUVARDE)

BEAR BASE BuLL

|3,4 kr ‘7,4 kr ‘9,3 kr
Senast betalt (2022-08-22) 3,9
Antal Aktier (st.) 9 383 106
Market Cap (MSEK) 36,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,5
Enterprise Value (MSEK) 33,1
V.52 prisintervall (SEK) 22-80
Lista Spotlight Stock Market
1 manad +39,2 %
3 manader +39,7%
1ar -49,1 %
YTD -311%

HUVUDAGARE (KALLA: SPOTLIGHT)
Jakob Kesje

Tommy Tuong Nguyen

Per Johannesson

Phuong Trieu

Jesper Axel Jensen

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor

Styrelseordférande Mikael Palm

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2022/2023

PROGNOS (BASE), MSEK 20/21 21/22  22/23E  23/24E  24/25E

21,4 %
16,0 %
15,7 %
14,5 %

25%

Jakob Kesje

Andersson

2022-10-17

Nettoomséttning 4,0 7,8 22,8 37,2 58,3
Omséttningstillvéxt N/A 94% 191% 63% 57%
Bruttoresultat 04 45 14,9 24,6 39,4
Bruttomarginal 9% 58% 65% 66% 68%
EBITDA -6,4 -4,4 4,4 7,6 18,0
EBITDA-marginal Neg. Neg. 19,4%  20,5%  30,8%
VPA Neg. Neg. 04 0,6 15
P/S 8,9 4,7 1,6 1,0 0,6
EVIS 81 42 15 0,9 0,6
EV/EBITDA Neg. Neg. 75 43 1.8
PIE Neg. Neg. 10,9 6,5 2,6
3

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

RAPPORTKOMMENTAR

1 COGS |
LINJE MED
ESTIMAT...

... OCH
LAGRE
RORELSE-
KOSTNADER
AN VANTAT

RAKNAR
FORTSATT
MED
STIGANDE
FORSALJINING
KOMMANDE
KVARTAL

Analyst Group

Under Alltainers Q4 uppgick nettoomsattningen till 0,4 MSEK (0,2), motsvarande en &kning
om 72 % Y-Y %. Tillvaxten sker dock fran Iaga nivaer och i var tidigare analys hade vi raknat
med en omséttning narmare 4 MSEK for Bolagets fjarde kvartal. Forklaringen till den stora
skillnaden mellan vart estimat och det faktiska utfallet kan dock &terfinnas i var tidigare analys
frén i maj, dar vi bl.a. skrev foljande:

”[...] Hur Bolagets helar 2021/2022 avslutas, dar perioden 1 april till 31 juni 2022 annu
aterstar att rapportera (Q4), kommer bl.a. beror pa hur snabbt Alltainer kan tillgodorakna sig
och saledes bokféra vunna orders. Nuvarande [Not: per 17 maj] orderstock uppgar till ca
51 MSEK, vilket saledes utgor en bra grund for tillvaxt under kommande &r. Rent
kvartalsméassigt kan dock forsaljningen sla olika framgent, beroende pa just inom vilken period
en affar “bokforingsmdssigt” tilldelas. Totalt sett tror vi att den kommande Q4-rapporten och
sedermera efterféljande Q1-rapporten kan uppvisa god tillvaxt, men att det aterstar att se exakt
inom vilken period de estimerade intdkterna kommer bokforas.” — den 17 maj 2022.

Med Alltainers Q4-rapport presenterad star det klart att en klart mindre andel tilldelades
kvartalet rent “bokforingsmassigt”. Med det sagt, i kombination med att Alltainer har vunnit
ytterligare orders, ser vi fortsatt att Bolaget kan komma att visa bra siffror under juli —
september, d.v.s. Alltainers Q1-period, saval som efter det. Detta antagande styrks bl.a. av de
tva senaste affarerna under juni som Alltainer vann, dar den ena om 1,5 MSEK avser en
testorder pa personalbostader i Norrland, vilken aven forvantas resultera i fler och storre
bestéllningar under hosten 2022. Den andra ordern fran juni ar en forsta order till en militar
uppbyggnad i Stilla havet, dar ordervardet uppgar till 4,3 MSEK och avser ett s.k. ”man-camp”
for 30 personer. Utdver denna order har ytterligare offerter for fler man-camps l&mnats och den
order som avser 30 personer forvantas skalas upp till 100 personer senare i ar. Det skulle i
sddana fall innebéra ett hogre ordervarde for Alltainer och &r saledes nagot vi ser som en
vardedrivare under resten av 2022.

Sett till Alltainers bruttokostnader (COGS) uppgick dessa till -1,0 MSEK (-0,7), vilket i
forhallande till forsaljningen om 0,4 MSEK motsvarar en negativ bruttomarginal. Bolagets
bruttokostnader var helt i linje med var prognos om -1 MSEK. Under Q4 uppgick Alltainers
totala rorelsekostnader till -2,0 MSEK (-2,1), vilket motsvarar en minskning om 0,1 MSEK mot
jamforbart kvartal foregdende ar. | vart Base scenario hade vi estimerat -2,9 MSEK i
rorelsekostnader, vilket gor att vi saklart ser positivt pa att Alltainer 6vertraffade vara estimat,
samt att bolaget har utvecklats med en god kostnadskontroll under kvartalet.

Vid utgadngen av juni uppgick kassan till ca 3,5 MSEK och under Q4 hade Bolaget en
kapitalférbrukning, s.k. burn rate, om -0,6 MSEK/manad. Givet en oforandrad burn rate skulle
det innebara att Alltainer ar finansierade tills &rsskiftet 2022/2023, allt annat lika, vilket nedan
graf illustrerar.

Givet en fortsatt burn rate om -0,6 MSEK/méanad, skulle Alltainer vara finansierade tills narmare arsskiftet. Dock
raknar vi med en stigande forsaljning, vilket saledes skulle starka likviditeten i Bolaget.

Kassans utveckling givet antagen burn rate om -0,6 MSEK/ménad
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Kalla: Analyst Group

Om hénsyn dven tas till en dkad forséljning, vilket vi rdknar med att Alltainer kan leverera
under kommande manader, starker det saklart kassaflodet och saledes dven likviditeten i
Bolaget. Vid utgangen av juni uppgick dessutom Alltainers “Ovriga omsittningstillgdngar” till
6,7 MSEK och givet att en del av denna post innehaller t.ex. kundfordringar, sd skulle detta
kunna komma att bidra positivt till rérelsekapitalet kommande kvartal.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

INVESTERINGSIDE

25%

u Sanitetscontainer
Eventcontainer
m Boendecontainer 10%

65%

RORELSE-
MARGINAL
OM 30 %
2024/2025E

Analyst Group

Verksamhet med fokus pa snabbvéxande marknad

Alltainer erbjuder Boendecontainrar, Sanitetscontainrar samt Eventcontainrar. Historiskt har
Boendecontainrar utgjort ca 65 % av nettoomséttningen, Sanitetscontainers ca 25 % och
Eventcontainrar ca 10 %. Verksamheten &r framst fokuserad mot Nordamerika, dar behovet &r
stort och marknaden &r mogen, men &ven mot Europa samt Afrika. | USA finns det ca 13 000
”RV Parks” dér behovet av billiga alternativa losningar for boende &r stort. Vid jamforelse av
kostnaden mellan en typisk standardhusvagn mot Alltainers boendecontainer &r prisskillnaden
inte stor. Enligt Allied Analytics (2017) forvantas den globala marknaden for boendecontainrar
vaxa fran 45 mdUSD ar 2017 till 73 mdUSD ar 2025, en marknadstillvaxt Analyst Group
bedomer att Alltainer kan kapitalisera pa da husvagnar successivt byts ut mot boendecontainrar.

Ny fabrik for att méta en 6kande efterfragan

Under 2021 fick Alltainer tilltrade till Bolagets nya fabrik i Vietnam som béde &r storre och mer
verksamhetsanpassad &n tidigare l6sning. Den nya fabriken vantas resultera i en utdkad
produktionskapacitet om 60 containrar i manaden ifrdn tidigare tio, vilket motsvarar en
omséattning om 12-14 MSEK. Fabriken kommer att vara betydelsefull bland annat for att
leverera denna vunna ordern om 47 MSEK till USA-baserade Mountain Container. Avtalet
stracker sig till &r 2023 och kommer att kunna utokas i takt med Alltainers leveransformaga.
Vidare har Alltainer mottagit en order fran Dark Edition till ett varde om 3,6 MSEK, avtalet ar
ett steg mot att na fler aktorer i Europa, likval en borjan pa ett langsiktigt samarbete med Dark
Edition som avser etablera ett antal ”food markets” i bade Sverige och Europa. Under juni 2022
vann Alltainer ytterligare tva intressanta orders, dar den ena om 1,5 MSEK avser en testorder
pa personalbostader i Norrland, vilken dven forvantas resultera i fler och storre bestallningar
under hosten 2022. Den andra ordern fran juni &r en forsta order till en militar uppbyggnad i
Stilla havet, dar ordervardet uppgar till 4,3 MSEK och avser ett s.k. “man-camp” for
30 personer. Utdver denna order har ytterligare offerter for fler man-camps lamnats och den
order som avser 30 personer forvintas skalas upp till 100 personer senare i ar. Det skulle i
sddana fall innebara ett hogre ordervarde for Alltainer och ar séledes ndgot vi ser som en
vardedrivare under kommande manader.

Skalbar affarsmodell talar for hog marginal

| takt med att Alltainer véixer och uppnar storre skala forvantas Bolaget ha mojlighet att nyttja
sin starkta marknadsposition for att forhandla ned inkdpspriser. Samtidigt vantas dvriga externa
kostnader hallas relativt laga jamfort med omséattningstillvaxten. Stordriftsfordelarna vantas
bidra till att rérelsemarginalen successivt stirks fran negativ LTM till 30 % ar 2024/2025.

Kvalificerad ledning med hdgt insynsagande

Jakob Kesje (VD), Tommy Toung Nguyen (Grundare), Phoung Trieu (Operativ chef i Vietnam)
och Per Johannesson (VP salj) ager tillsammans ca 68 % av utestiende aktier, det stora
insynsagandet talar for att styrelsen tror pa Bolaget samtidigt som det skapar incitament for att
skapa langsiktigt aktiedgarvarde. Vidare har Jakob Kesje en MBA fran Copenhagen Business
School och har grundat och varit VD for det noterade bolaget IVISYS AB. Grundaren Tommy
Toung Nguyen besitter en unik erfarenhet inom containerlogistik och sélj, speciellt i Vietnam
och kringliggande lander. Styrelsens ordforande Mikael Palm Andersson har en mangarig
erfarenhet i ledning av handels och tillverkningsforetag, bland annat under sin tid pa New Wave
Group, som han var med och noterade. Analyst Group anser att styrelsens kompetenser inom
bolagsbyggande och logistik ingjuter fortroende fér en fortsatt stark operationell utveckling.

Relativvardering pekar pa uppsida

| ett Base scenario estimeras forsaljning oka succesivt for att under arsperioden 2022/2023
uppga 22,8 MSEK och darefter stiga till 58,3 MSEK perioden 2024/2025. Nagot som kommer
vara avgorande for den estimerade forséljningstillvaxten ar dels en fortsatt god efterfragan
kring Alltainers lésningar, dels Bolagets egen forméga att kunna mota denna efterfrdgan genom
att uppratthalla en god leveranskapacitet, ndgot som bl.a. den nya fabriken i Vietnam bidrar
med. Genom stordriftsfordelar, vilket blir en effekt av den forvantade tillvéxt, estimeras EBIT-
resultat stiga. Utifran en tillimpad mal-multipel om EV/EBIT 18x pé 22/23 &rs rorelseresultat, i
kombination med en diskonterings-ranta om 12 %, hérleds ett nuvarde per aktie idag om 7,4 kr i
vart Base scenario.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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+56 MSEK

ESTIMERA
ORDER-
STOCK

Intaktsprognos aren 2022-2025

Alltainers intakter genereras genom bestallningar av containrar, framst fran aterforséaljare men
aven direkt till slutkund. Efterfrdgan p& mobila containerlésningar for flera olika anvandnings-
omréaden &r hdg dar vi estimerar att Bolaget har en aktuell orderstock Gverstigande 56 MSEK,
primart fran tidigare ramavtal och kommunicerade orders, vilket ger en bra grund att vixa fran
under kommande ar. Pandemin har orsakat en lagre efterfragan, dar stigande fraktkostnader har
gjort det mindre attraktivt for kunder att bestalla da slutpriset har 6kat. Analyst Group har gjort
ett antagande utifrdn dagens situation att Bolaget kommer kunna leverera enligt normala
forutsattningar pa samtliga marknader, samt ha en okande orderingdng, under hosten 2022,
Fram tills & 2024/2025 estimeras nettoomsattningen i ett Base scenario ha stigit successivt, for
att d& uppga till ca 58 MSEK, drivet av att Alltainer fram tills dess forvantas fortsitta vinna
ordrar, t.ex. likt den tidigare affaren med Mountain container (47 MSEK). Utifran de uppenbara
stordriftsfordelar verksamheten kan nyttja vid en okad efterfragan, forvantas den skalbara
affarsmodellen generera en kraftig marginalexpansion vilket resulterar i en estimerad
bruttomarginal om ca 67-68 % ar 2024/2025 i ett Base scenario.

Omséttningstillvaxt vantas driva marginalexpansion framéver.
Estimerad nettoomséttning samt bruttomarginal, Base scenario

MSEK
60

202
Analyst Groups
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R — .

mmmmmm Nettoomséttning

0/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025
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Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

Alltainers kostnader hérleds till tvd huvudsakliga omraden; inkép och inredning. Dessa utgor en
tydlig majoritet av Bolagets totala kostnader, kostnader som vanligtvis kan minskas genom
stordriftsfordelar da hogre bestéllningsvolymer genererar béttre inkOpspriser av material och
komponenter. Den skalbara affarsmodellen forvéntas resultera i en stigande bruttomarginal,
vilken kan narma sig ca 68 % ar 2024/2025, vilket dven bidrar till en positiv effekt pa rorelse-
och nettomarginalerna. D& produktionslokalen i Vietnam hyrs, samt att Alltainers forséljning i
stor man sker till aterforséljare som Bolaget har nara relationer med, estimeras inga markbart
Okande CapEx-investeringar. Vidare, &ven om Alltainers egna externa rorelsekostnader
forvantas stiga nagot framgent, antar vi att de gor det i en lagre takt relativt tillvaxten, vilket
saledes resulterar i ett stigande EBIT/EBITDA-resultat. | ett Base scenario estimeras en
EBITDA- och EBIT-marginal om 31 % respektive 30 % ar 2024/2025, vilket ar ett resultat av
Alltainers affarsmodell som ger upphov till tydliga skalfordelar.

Kostnaderna forvantas stiga i termer av absoluta tal, men inte i lika hdg takt som forsaljningstillvaxten. Det resulterar i en
successivt stigande material.

Estimerade kostnader och EBITDA-resultat, Base scenario MSEK mmmmmm EBITDA  -------- EBITDA-marginal
m Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader 20 18,0 319
%SEK Ovriga externa kostnader ~ m COGS 19 15
S 10 7.6.-50%
-15 -13.13 ; 19%4/1’,4 _______
. 5o -
10 P 0
-]__l 0 ) -1 ) 4.4
0 9 I - I - | | -10 -6,4 ,"

2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025

Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Base scenario

For att ge perspektiv till virderingen av Alltainer undersoks foretaget Adapteo. Aven om det
rader skillnader vad géller storlek och historik finner Analyst Group detta bolag som Iampligt
att undersoka ndrmare for att underbygga en vérdering av Alltainer.

Adq pteo. Adapteo blev uppkdpta under september &r 2021 till ett bérsvarde om 8,1 mdSEK. Bolaget tillverkar
i och séljer anpassningsbara byggnader som primart anvands vid byggbehov. Bolaget omsatte ca

Market Cap Oggit;rxng 995 MSEK ar 2021 och har historiskt uppvisat en kraftig tillvaxt, fran 2016 har foretaget 6kat
omsittningen fran 555 MSEK, vilket implicerar en CAGR om ca 16 %. Adapteo har en lang historik

81mdSEK 995 MSEK i 2 ; : 2
,S EVER av lénsamhet dar rorelsemarginalen klattrat fran 32 % ar 2016 till 41 % ar 2020, tack vare stark
2021A 2020A tillvaxt i kombination med god kostnadskontroll. Ar 2020 genererade foretaget ett rorelseresultat om
8,1x 20x. 406 MSEK vilket innebar att Adapteo séledes, pé rorelseresultat 2020, forvarvades till en multipel om

EV/EBIT 20x, dar budet dessutom inkluderade en premie om 53 %.

Med hédnsyn till att Alltainer forvéntas leverera en stigande rorelsemarginal under
prognosperioden, under hdg tillvéxt, tillampas en EV/EBIT-multipel for att hérleda en
vardering av Bolaget. For perioden 2022/2023, vilket &r det ndrmaste “hela rapportaret” for
Alltainer dér vi rdknar med att Bolaget har hunnit visa ett storre genomslag i sitt rorelseresultat,
estimerar vi i vart Base scenario ett EBIT-resultat om 4 MSEK. Givet denna prognos, och om
en malmultipel om EV/EBIT 18x skulle galla, motiverat av att Bolaget forvantas uppvisa en
hdg omsattningstillvdxt om ca 95 % (CAGR) 2021-2025 med samtidigt stigande lénsamhet,
skulle det innebéra ett EV om ca 73 MSEK ar 2022/2023. En malmultipel om 18x kan &ven
stéllas i relation till Adapteo som forvérvades till 20x EBIT, dér dock en viss varderingsrabatt
kan anses vara motiverat for Alltainer som &r av finansiellt mindre storlek. Givet att Alltainer
fortsatt skulle varderas till EV/EBIT 18x under resterande del av var prognosperiod, skulle det,
utifran gjorda estimat i vart Base scenario, motsvara féljande utveckling av bolagsvérdet.

Givet en konstant EV/EBIT-multipel om 18x, kan féljande varderingsnivéer av Alltainer illustreras, givet att prognoserna faller ut.

Potentiell uppvérdering dver tid, Base scenario

m—— EBIT (MSEK) - Applicerad EV/EBIT-muItIpeI (X) e EV/ - — = = Varde per aktiel
319
18 18
34
127 o
73 -7
______ 14
X :

2022/2023 2023/2024 2024/2025 2022/2023 2023/2024 2024/2025

Analyst Groups prognoser Lusterad for nettoskuld per 2022-08-22.

For att dessutom fa en uppfattning kring vad ovan harledd vérdering skulle kunna motivera for

74 KR varde idag, d.v.s. nuvarde, kan bolagsvardet ar 2022/2023 diskonteras. Beroende pa applicerad
PER AKTIE | diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort
ETT BASE och som annu ej intraffat, erhalls olika varderingsnivaer. Vi tillimpar en diskonteringsranta om
SCENARIO 12 %, vilket utifrdn ovan namnt EV ar 2022/2023, samt nuvarande finansiell position, resulterar
(NUVARDE) i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 7,4 kr idag i ett Base scenario.

Givet tillampad EV/EBIT-multipel harleds ett nuvarde idag om ca 70 MSEK idag, eller 7,4 kr/aktie.

Potentiellt varde per aktie (nuvérde), Base scenario

7,4

3,9 u Pris per aktie (kr)

Senast betalt (2022-08-22) Base scenario (nuvarde)
Analyst Groups prognoser
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BULL & BEAR

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vérdedrivare i ett Bull scenario:

= Alltainer sluter ytterligare avtal om fler och storre ordrar, dar vi bl.a. ser att badda USA och
Stillahavsregionen kan bli viktiga marknader under kommande kvartal. | ett Bull scenario
kan det bidra till en omsattningstillviaxt motsvarande en CAGR om 99 % &ren 2021-2025.

= Vid storre avtal och en starkare orderingdng kommer Bolaget kunna dra nytta av stordrifts-
fordelar tack vare storre inkdpsmangder av produktionsmaterial, detta forvantas péverka
Bolagets marginaler positivt och Alltainer maximerar dé nyttan av sin skalbara affarsmodell.

| ett Bull scenario forvéntas Alltainer uppvisa en hogre tillvaxttakt, drivet av allt stérre ordervarden och god leveranskapacitet.

MSEK s Nettoomsittning EBITDA  -------- EBITDA
70 61,6 320%
60
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I ett Bull scenario, givet en diskonteringsranta om 12 % och en malmultipel om EV/EBIT 18x
pa 2022/2023 ars estimat, i kombination med aktuell nettokassa, ger det ett nuvarde om 9,3 kr

9,3KR per aktie.
PER AKTIE I ]
ETT BULL Bear scenario
SCENARIO . . . . o
(NUVARDE) Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:
= Pandemi-effekterna fortsatter dra ut pa tiden, vilket innebar att Alltainer far det fortsatt svart
att producera och frakta sina containrar, framst till USA. Detta skulle innebdra att
forsaljningen inte nar tillracklig volym, vilket dven paverkar marginalerna negativt.
= Bolagets verksamhet binder kapital och i ett Bear scenario estimeras att en potentiell
framtida efterfragan kan behdva maétas upp med anskaffning av externt kapital. Beroende pa
bl.a. rddande marknadsforhallanden kommer det styra villkoren for en sadan eventuell
kapitalanskaffning och hur fordelaktiga, eller mindre fordelaktiga, de kan bli.
| ett Bear scenario halls den initiala tillvaxten tillbaka nagot, till f6ljd av mer utdragna effekter fran den pagaende pandemin.
MSEK mmmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA
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34 KR Eftersom Alltainer inte blir I6nsamma pd EBIT-niva i ett Bear scenario for 2022/2023,
PER AKTIE | tillampas en P/S-multipel, vilket &ven kombineras med hénsyn till aktiens free float. Det ger, i
ETT BEAR ett Bear scenario, ett nuvdrde om 3,4 kr per aktie p& 2022/2023 ars prognos. Hansyn har dven
SCENARIO tagits till estimerad Kkapitalstruktur géallande skuldsattning, tillganglig kassa och utestdende
(NUVARDE) aktier.
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Base scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E
Nettoomsattning 4,0 78 22,8 37,2 58,3
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 78 22,8 37,2 58,3
COGS -3.7 -3,3 -7,9 -12,6 -18,9
Bruttoresultat 0,4 45 14,9 24,6 39,4
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 65,2% 66,1% 67,6%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -8,7 -12,9 -16,1
Personalkostnader -2,4 -1,5 -1,7 -3,1 -3,6
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,9 -0,1 -0,9 -1,8
EBITDA -6,4 -4,4 4.4 7,6 18,0
EBITDA-marginal Neg. Neg. 19,4% 20,5% 30,8%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,5 -0,7 -0,7
EBIT -6,4 -4,4 4,0 6,9 17,3
EBIT-marginal Neg. Neg. 17,4% 18,5% 29,6%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 4,0 6,9 17,3
Skatt 0,0 0,0 -0,6 -1,2 -3,5
Nettoresultat -6,2 -4,4 34 5,6 13,8
Nettomarginal Neg. Neg. 14,8% 15,2% 23,7%
MSEK = Nettoomsattning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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MSEK
20 -18,9 20 18,0
= -16,1 e
-16
-14 12,6
-12,9 10 19% 20% 7:@,
2 " 8 =
) i 5 44
10 8,7_7,9 /
-8 6.5 o
-6 a1 /l,
. =37 33 31 -36 K
- -2,4 ! 5 o
-15 -1,7 -1,8 44/
2 09 I . 0,9 o4 N
0 :0,2 . . I _10 ! /
2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 9




APPENDIX

Analyst Group

Bull scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E
Nettoomsattning 4,0 78 25,4 40,6 61,6
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 78 25,4 40,6 61,6
COGS -3.7 -3,3 -8,8 -13,7 -19,3
Bruttoresultat 0,4 45 16,6 26,9 42,2
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 65,4% 66,2% 68,6%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -8,9 -13,2 -17,2
Personalkostnader -2,4 -1,5 -1,9 -2,9 -3,8
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,9 -0,1 -1,0 -1,8
EBITDA -6,4 -4,4 5,6 9,8 19,4
EBITDA-marginal Neg. Neg. 22,2% 24,1% 31,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,7
EBIT -6,4 -4,4 51 9,0 18,7
EBIT-marginal Neg. Neg. 20,2% 22,1% 30,3%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 51 9,0 18,7
Skatt 0,0 0,0 -0,8 -1,6 -3,7
Nettoresultat -6,2 -4.4 4.4 74 14,9
Nettomarginal Neg. Neg. 17,1% 18,1% 24,2%
MSEK = Nettoomséttning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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Bear scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E
Nettoomsattning 4,0 78 18,5 35,2 55,0
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 78 18,5 35,2 55,0
COGS -3.7 -3,3 -1,7 -13,9 -21,6
Bruttoresultat 0,4 45 10,8 21,3 334
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 58,5% 60,5% 60,8%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -8,8 -12,2 -15,2
Personalkostnader -2,4 -1,5 -1,6 -3,0 -34
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,9 -0,3 -0,9 -1,7
EBITDA -6,4 -4,4 0,1 5,2 13,2
EBITDA-marginal Neg. Neg. 0,7% 14,9% 24,0%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,5 -0,7 -0,7
EBIT -6,4 -4,4 -0,4 4,5 12,5
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 12,9% 22,8%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 -04 45 12,5
Skatt 0,0 0,0 0,1 -0,7 -2,3
Nettoresultat -6,2 4.4 -0,3 39 10,3
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. 11,0% 18,7%
MSEK = Nettoomsattning MSEK s Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Alltainer AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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