2023-02-28

Alltainer
Forbattrade marknadsutsikter

Alltainer AB ("Alltainer” eller "Bolaget”) okade fdrséljningen
under perioden juli-december 2022, Alltainers redovisnings-
massigt forsta halvar, med 111 % mot jamforbar period forra
aret, motsvarande en omséttning om 11,4 MSEK. Darutover
har Bolaget erhallit tre ordrar sedan november 2022 och har
flertalet storre offerter infor beslut. Under foregaende
kvartalet (Q1-22/23) bevisade Alltainer sin styrkan i
affarsmodellen och dess skalbarhet, varpad EBITDA-resultatet
uppgick till 1,5 MSEK, motsvarande en marginal om 19 %. Vi
upplever att Bolaget har ett bra momentum och utifran
estimerat  rorelseresultat, tillimpad  malmultipel  och
diskonteringsrénta, ser vi ett nuvdrde per aktie om 7,6 kr
(7,9) i ett Base scenario. Justeringen som gors i denna
analysuppdatering beror enbart pa en ligre nettokassa vid
utgangen av december.

= Hog forsaljningstillvaxt under forsta halvaret

Med delarsrapporten presenterad kan vi konstatera att
omsittningen uppgick till 3,7 MSEK (5,0), vilket innebar en
minskning Q-Q och Y-Y, -51 % respektive -25 %. Jdmfdrbara
kvartal 4r dock en aning missvisande, da de avser Bolagets
kvartal med historiska rekordnivaer avseende forsaljning. For
Alltainers forsta halvar 2022/2023, i det brutna rakenskapsar,
uppgar nettoomsattning till 11,4 MSEK (5,4), vilket motsvarar
en ftillvixt om 111 %. Att Bolaget dven framgangsrikt har
levererat den forsta "man-campen” till Pacific Unlimited, skapar
en férvantan om ytterligare tilliggsbestélining under 2023.

= Goda utsikter for fortsatt tillvaxt

Alltainer har stérkt sin marknadsbearbetning och knutit till sig
tre nya aterforséljare, Lindelof & Co i Sverige, samt West Gulf
Containers och Container King i USA efter kvartalets utgéngen.
Dérutéver har marknadsklimat ljusnat, med minskad
fraktproblematik och lagre fraktkostnader, vilket mdjliggér en
mer attraktiv leverans- och prisbild fér kunder. Detta kan vara
en bidragande faktor till att Bolaget sedan november 2022 har
erhallit tre ordrar och uppges har flertalet storre offerter ute
for beslut. Detta, i kombination med god médjlighet for
aterupptagen leverans till Mountain Container, baddar for att
Alltainer ska kunna uppvisa fortsatt tillvéxt.

= Justerar varderingsintervallet enbart utifran nettokassa

Alltainer har under sitt forsta rapporthalvar levererat en
nettoomséttning om 11,4 MSEK, parallellt har marknads-
utsikterna ljusnat och Bolaget innehar en god orderstock.
Dérutdver uppges fabriken i Vietnam ha outnyttjad kapacitet,
vilket ytterligare pekar pd en god leveransformaga och
Bolagets forméga att leverera vid hogre efterfragan. Givet ovan
och utifran dagens affdrsldge ser vi fortsatt att Alltainer 4r lagt
varderat, varfor vi i samband med denna analysuppdatering
viljer att upprepa vart virderingsintervall i samtliga tre
scenarion Base-, Bull- och Bear. Anledningen till att intervallet
ar nagot lagre dn vid senaste analysuppdatering &r en effekt av
minskad nettokassa.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
3,5kr 7,6 kr 10,3 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2023-02-27) 4,5
Antal Aktier (st.) 9 383 106
Market Cap (MSEK) 42,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,8
Enterprise Value (MSEK) 40,3
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Jakob Kesje 24,6 %
Per Johannesson 18,0 %
Tommy Tuong Nguyen 12,3 %
Phuong Trieu 10,8 %
Ruwai Jorn Kesje 5,3 %

Prognoser (MSEK) 20/21  21/22  22/23E  23/24E  24/25E

Nettoomséttning 4,0 7,8 27,4 44,6 67,0
Omsiéttningstillvaxt N/A 94% 250% 63% 50%
Bruttoresultat 0,4 4,5 17,9 29,4 45,3
Bruttomarginal 9% 58% 65% 66% 68%
EBITDA -6,4 -4,4 53 9,2 20,6
EBITDA-marginal Neg. Neg. 19,4% 20,5% 30,8%
VPA Neg. Neg. 0,4 0,7 1,7
P/S 10,3 54 1,5 0,9 0,6
EV/S 9,3 49 1,4 0,9 0,6
EV/EBITDA Neg. Neg. 7,6 4,4 2,0
P/E Neg. Neg. 11,7 6,3 2,7
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OM BOLAGET

Alltainer tillverkar, marknadsfér och séljer sjocontainrar inredda
som bostéder, barer, sanitetsanlaggningar eller andra dndamal som
kunderna efterfragar. Tillverkningen baseras pa nya sjécontainrar
som inredas enligt kundens specifikationer i Bolagets anléggning i
Vietnam. Forsdljningen sker framforallt via forséljningskanaler pa
den amerikanska marknaden, men &ven i Afrika, Sverige och dvriga
Europa.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jakob Kesje
Styrelseordférande Mikael Palm Andersson
Namn Patrik Olofsson och David Rimbe
Telefon +46 707 992 612
E-mail patrik.olofsson@analystgroup.se
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| KORTHET
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Under Alltainers Q2 uppgick nettoomséttningen till 3,7 MSEK (5,0), motsvarande en minskning om 25 % Y-
Y. Vid jamforelse mot féregéende kvartal (7,7) minskade omséttningen med ca 51 %. Dock ska det tillaggas
att omséttningen under jamforbart kvartal foregdende ar utgjorde 64 % av Alltainers heldrsomsittning
2021/2022, samt att foregadende kvartal (Q1-2022/2023) var den hégsta nettoomsittningen for ett enskilt
kvartal som Bolaget nagonsin rapporterat. Darutéver ska det dven tilldggas, likt vi tidigare har skrivit, att
nettoomsittningen pad kvartalsbasis kan fluktuera, beroende pé& inom vilken period en affir rent
"bokféringsmassigt” tilldelas. Jimforbara kvartal kan dérav bli en aning missvisande, varfor vi anser att en
nettoomséttning om 3,7 MSEK &r en bra prestation och i linje med vara forvéantningar. For Alltainers forsta
halvar 2022/2023, i sitt brutna rakenskapsar, uppgar nettoomsittning darmed till 11,4 MSEK, vilket kan
jamforas med det forsta halvaret 2021/2022 om 5,4 MSEK, motsvarande en tillvixt om 111 %. Rullande tolv
manader (LTM) uppgér nettoomsittningen till 14,0 MSEK.

Till foljd av en stark forsaljning under Q2-22/23 har Alltainers omsattning LTM dkat kraftigt.

Nettoomséttning LTM per kvartal
Nettoomsittning Alltainer
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Kalla: Alltainer

Alltainer har tidigare paverkats av globala fraktutmaningar, samtidigt som Jakob Kesje, VD pé Alltainer,
uppger att container- och fraktkostnaderna har sjunkit, vilket méjliggér en mer attraktiv prisbild for kunder.
Darutdver har Alltainer, efter kvartalets utgang, knutit nya &terforséljaravtal i USA, daribland West Gulf
Containers och Container King, dér sistndmnda dven har lagt en forsta order om 0,7 MSEK. Under hosten
levererade Alltainer dven ett s.k. "mancamp”, en militdr uppbyggnad, till Pacific Unlimited p& Guam, vilket
forvintas resultera i ytterligare tilliggsbestillningar framgent. Diartill har Alltainer arbetat pa att fa en
certifiering av Alltainers boendecontainers i USA, vilket skulle utvidga den adresserbara marknaden i USA,
dér boendecontainers kan siljas som permanentboende. Sammantaget anser vi att Alltainer har levererat
ett stabilt kvartal, samtidigt som Bolaget besitter en god position for att skala upp antalet ordrar under
kommande kvartal.

Sett till Alltainers bruttokostnader (COGS) uppgick dessa till -1,3 MSEK (-1,1), vilket i forhallande till
forsdljningen om 3,7 MSEK motsvarar en bruttomarginal om 66 % (78). Under Bolagets andra kvartal
uppgick Alltainers totala rorelsekostnader till -3,0 MSEK (-2,5), vilket &r i ndra linje med jamforbart kvartal
foregaende ar. Okningen i absoluta tal uppgar till endast 0,5 MSEK, vilket antas bero p& en accelererad
marknadsbearbetning. | foérhallande till den rapporterade omsittningen uppgick EBITDA-resultatet till
-0,5 MSEK (1,4), ddrmed nédra break even. For Alltainers forsta halvar 2022/2023 uppgar EBITDA-resultatet
till 0,9 MSEK (-0,3), motsvarande en EBITDA-marginal om 8 %.

| &

11,4 MSEK (5,4) 0,9 MSEK (-0,3) -1,0 MSEK
NETTOOMSATTNING EBITDA PERIODENS
111 9% tillvixt Y/Y +1,2 MSEK Y/Y KASSAFLODE
= A
77 % (79) 1,8 MSEK 42 MSEK
SOLIDITET KASSA MARKET CAP
Per 31 december 2022 -2,3 MSEK mot foregaende kvartal Per 2023-02-27
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Verksamhet med fokus pa snabbvaxande marknad

Alltainer  erbjuder  Boendecontainrar,  Sanitetscontainrar samt  Eventcontainrar.  Historiskt  har
Boendecontainrar utgjort ca 65 % av nettoomséttningen, Sanitetscontainers ca 25 % och Eventcontainrar ca
10 %. Verksamheten ar framst fokuserad mot Nordamerika, ddr behovet &r stort och marknaden dr mogen,
men dven mot Europa, Stilla Havet och Afrika. | USA finns det ca 13 000 "RV Parks” dér behovet av billiga
alternativa I6sningar for boende ar stort. Vid jimforelse av kostnaden mellan en typisk standardhusvagn
mot Alltainers boendecontainer &r prisskillnaden inte stor. Darutdver arbetar Alltainer for en certifiering av
Alltainers boendecontainers i USA, vilket skulle utvidga den adresserbara marknaden i USA, dér
boendecontainers kan séljas som permanentboende. Enligt Allied Analytics (2017) forvantas den globala
marknaden fér boendecontainrar viaxa fran 45 mdUSD &r 2017 till 73 mdUSD ar 2025, en marknadstillvixt
Analyst Group beddmer att Alltainer kan kapitalisera pad dd husvagnar successivt byts ut mot
boendecontainrar.

Nuvarande fabrik for att méota en hogre efterfragan

Under 2021 fick Alltainer tilltrade till Bolagets nya fabrik i Vietham som bade &ar storre och mer
verksamhetsanpassad &n tidigare 16sning. Den nya fabriken véntas resultera i en utdkad
produktionskapacitet om 60 containrar i manaden ifran tidigare tio, vilket motsvarar en omséttning om
12-14 MSEK. Fabriken kommer att vara betydelsefull bland annat for att leverera den 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
viarde om 3,6 MSEK, avtalet 4r ett steg mot att na fler aktorer i Europa, likvél 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, som har f6ljts upp med ytterligare tva bestallningar under slutet av 2022. Den
andra ordern fran juni ar en forsta order till en militdr uppbyggnad i Stilla havet, dar ordervirdet uppgar till
4,3 MSEK och avser ett s.k. “"mancamp” fér 30 personer. Utéver denna order har ytterligare offerter for fler
mancamps lamnats och den order som avser 30 personer forvintas skalas upp till 100. Det skulle i sddana
fall innebdra ett hogre ordervarde for Alltainer och &r saledes nagot vi ser som en vardedrivare under
kommande manader.

Skalbar affairsmodell talar for hog marginal

| takt med att Alltainer véxer och uppnar storre skala forvantas Bolaget ha mdjlighet att nyttja sin stérkta
marknadsposition for att forhandla ned inkdpspriser. Samtidigt vantas Gvriga externa kostnader hallas
relativt 1dga jamfort med omséttningstillvaxten. Stordriftsfordelarna véntas bidra till att rérelsemarginalen
successivt stirks fran negativ LTM till 30 % &r 2024/2025.

Kvalificerad ledning med hdgt insynsdgande

Jakob Kesje (VD) och Per Johannesson (VP silj) dger tillsammans ca 43 % av utestdende aktier, det stora
insynsdgandet talar for att ledningen och operativa personer 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. Styrelsens ordférande
Mikael Palm Andersson har en mangarig erfarenhet i ledning av handels och tillverkningsféretag, bland
annat under sin tid pda New Wave Group, som han var med och noterade. Analyst Group anser att
styrelsens kompetenser inom bolagsbyggande och logistik ingjuter fértroende for en fortsatt stark
operationell utveckling.

Relativvardering pekar pa uppsida

| ett Base scenario estimeras forsiljning oka succesivt for att under arsperioden 2022/2023 uppga
27,4 MSEK och dérefter stiga till 67,0 MSEK perioden 2024/2025. Nagot som kommer vara avgdrande for
den estimerade forséljningstillvaxten ar dels en fortsatt god efterfragan kring Alltainers IGsningar, dels
Bolagets egen férméga att kunna médta denna efterfragan genom att uppritthélla en god leveranskapacitet,
nagot som bl.a. fabriken i Vietnam bidrar med. Genom stordriftsférdelar, vilket blir en effekt av den
forvantade tillvaxten, estimeras EBIT-resultat stiga. Utifrdn en tillimpad malmultipel om EV/EBIT 18x pa
22/23 ars rorelseresultat, i kombination med en diskonteringsrinta om 12 %, hirleds ett nuvirde per aktie
idag om 7,6 kr i vart Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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+55 MSEK
ESTIMERAD
ORDERSTOCK

Intdktsprognos aren 2022-2025

Alltainers intakter genereras genom bestallningar av containrar, fraimst fran aterforséljare men dven direkt
till slutkund. Efterfragan pa mobila containerldsningar for flera olika anvdndningsomraden ar hog dar vi
estimerar att Bolaget har en aktuell orderstock 6verstigande 55 MSEK, primart fran tidigare ramavtal och
kommunicerade orders, vilket ger en bra grund att véxa fran under kommande &r. Pandemin har tidigare
orsakat en lagre efterfragan, dir stigande fraktkostnader har gjort det mindre attraktivt fér kunder att
bestilla da slutpriset har Gkat. Analyst Group har tidigare gjort ett antagande att Bolaget kommer kunna
leverera enligt normala forutsittningar pa samtliga marknader, samt ha en 6kande orderingang, fran och
med hosten 2022. Hittills har detta antagande visat sig stdmma. Fram tills ar 2024/2025 estimeras
nettoomséttningen i ett Base scenario ha stigit successivt, for att dd uppga till ca 67 MSEK, drivet av att
Alltainer fram tills dess forvdntas fortsdtta vinna ordrar, t.ex. likt den tidigare affiren med Mountain
Container (47 MSEK). Utifran de uppenbara stordriftsfordelar verksamheten kan nyttja vid en Gkad
efterfragan, forvintas den skalbara affarsmodellen generera en kraftig marginalexpansion vilket resulterar i
en estimerad bruttomarginal om ca 68 % ar 2024/2025 i ett Base scenario.

Alltainer estime

ras kunna uppvisa en god omséttningstillvaxt kommande aren.

Estimerad nettoomséttning samt tillvixt, Base scenario
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AFFARSMODELL
MED TYDLIGA
SKALFORDELAR

Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2025

Alltainers kostnader harleds till tvd huvudsakliga omraden; inkdp och inredning. Dessa utgor en tydlig
majoritet av Bolagets totala kostnader, kostnader som vanligtvis kan minskas genom stordriftsfordelar da
hégre bestéllningsvolymer genererar béttre inkdpspriser av material och komponenter. Den skalbara
affirsmodellen férvédntas resultera i en stigande bruttomarginal, vilken som ndmnt kan ndrma sig ca 68 %
ar 2024/2025, vilket dven bidrar till en positiv effekt p& rorelse- och nettomarginalerna. D&
produktionslokalen i Vietnam hyrs, samt att Alltainers forséljning i stor mén sker till aterforséljare som
Bolaget har ndra relationer med, estimeras inga mérkbart dkande CapEx-investeringar. Vidare, dven om
Alltainers egna externa rorelse-kostnader forvantas stiga 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 &r ett resultat av Alltainers
affirsmodell som ger upphov till tydliga skalférdelar.

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

Estimerade kostnader och EBITDA-resultat, Base scenario MSEK s EBITDA -------- EBITDA-marginal
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Vardering Ag

Base scenario

For att ge perspektiv till virderingen av Alltainer undersdks foretaget Adapteo. Aven om det rader skillnader
vad géller storlek och historik finner Analyst Group detta bolag som ldmpligt att undersoka nérmare for att
underbygga en vardering av Alltainer.

Adq pteo. Adapteo blev uppkdpta under september ar 2021 till ett bérsvirde om 8,1 mdSEK. Bolaget tillverkar
o och séljer anpassningsbara byggnader som primért anvdnds vid byggbehov. Bolaget omsatte ca

Market Cap 0”;?2‘;'}\'“9 995 MSEK ar 2021 och har historiskt uppvisat en kraftig tillvixt, frin 2016 har foretaget okat
omsittningen fran 555 MSEK, vilket implicerar en CAGR om ca 16 %. Adapteo har en lang historik av

8,1 mdSEK 995 MSEK . i : . a ThyEo f
s S I6nsamhet dér rorelsemarginalen klattrat fran 32 % ar 2016 till 41 % ar 2020, tack vare stark tillvaxt i
2021A 2020A kombination med god kostnadskontroll. Ar 2020 genererade féretaget ett rérelseresultat om 406 MSEK
8,1x 20x. vilket innebér att Adapteo saledes, pé rorelseresultat 2020, forvérvades till en multipel om EV/EBIT 20x,

dar budet dessutom inkluderade en premie om 53 %.

Med hénsyn till att Alltainer férvéntas leverera en stigande rorelsemarginal under prognosperioden, under
hdg tillvéxt, tilldmpas en EV/EBIT-multipel for att hdrleda en vérdering av Bolaget. For perioden 2022/2023,
vilket &r det ndrmaste "hela rapportaret” for Alltainer dar vi raknar med att Bolaget har hunnit visa ett storre
genomslag i sitt rorelseresultat, estimerar vi i vart Base scenario ett EBIT-resultat om 4,2 MSEK. Givet
denna prognos, och om en malmultipel om EV/EBIT 18x skulle galla, motiverat av att Bolaget forvantas
uppvisa en hdég omséttningstillvéxt om ca 105 % (CAGR) 2021-2025 med samtidigt stigande Idnsamhet,
skulle det innebéra ett EV om ca 78 MSEK ar 2022/2023. En malmultipel om 18x kan dven stillas i relation
till Adapteo som forvérvades till 20x EBIT, dir dock en viss vérderingsrabatt kan anses vara motiverat fér
Alltainer som &r av finansiellt mindre storlek. Givet att Alltainer fortsatt skulle vérderas till EV/EBIT 18x
under resterande del av var prognosperiod, skulle det, utifran gjorda estimat i vart Base scenario, motsvara
féljande utveckling av bolagsvardet.

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

Potentiell uppvérdering dver tid, Base scenario
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For att dessutom f& en uppfattning kring vad ovan harledd vardering skulle kunna motivera for varde idag,
d.v.s. nuvérde, kan bolagsvardet ar 2022/2023 diskonteras. Beroende pa applicerad diskonteringsranta,

7,6 KR vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som annu ej intriffat,
PER AKTIE | ETT erhalls olika varderingsnivaer. Vi tillimpar en diskonteringsranta om 12 %, vilket utifran ovan nimnt EV ar
BASE SCENARIO 2022/2023, samt nuvarande finansiell position, resulterar i ett fundamentalt nuvarde per aktie om 7,6 kr

(NUVARDE) idag i ett Base scenario.

Givet tillampad EV/EBIT-multipel hérleds ett nuvédrde idag om ca 74 MSEK idag, eller 7,6 kr/aktie.

Potentiellt varde per aktie (nuvarde), Base scenario

|

4,1

Senast betalt (2023-02-21) Base scenario (nuvdrde)
Analyst Groups prognoser

| Pris per aktie (kr)
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Bull & Bear Ng

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

= Alltainer sluter ytterligare avtal om fler och stdrre ordrar, dar vi bl.a. ser att bdda USA och
Stillahavsregionen kan bli viktiga marknader under kommande kvartal. | ett Bull scenario kan det bidra
till en omsattningstillvaxt motsvarande en CAGR om 110 % &ren 2021-2025.

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

| ett Bull scenario forvantas Alltainer uppvisa en hogre tillvaxttakt, drivet av allt storre ordervarden och god leveranskapacitet.
Estimerad nettoomséttning och rorelseresultat, Bull scenario
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10,3 KR
PER AKTIE | ETT | ett Bull scenario, givet en diskonteringsranta om 12 % och en malmultipel om EV/EBIT 18x pa 2022/2023
BULL SCENARIO ars estimat, i kombination med aktuell nettokassa, ger det ett nuvarde om 10,3 kr per aktie.
(NUVARDE)
Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:
= Globala fraktutmaningar fortsatter att dra ut pa tiden, vilket innebér att Alltainer far det fortsatt svart att
producera och frakta sina containrar. Detta skulle innebara att forséljningen inte nar tillrdcklig volym,
vilket dven paverkar marginalerna negativt.
= Bolagets verksamhet binder kapital och i ett Bear scenario estimeras att en potentiell framtida
efterfraigan kan behGva motas upp med anskaffning av externt kapital. Beroende pé 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 foljd av mer utdragna effekter fran den globala fraktproblematik.
Estimerad nettoomsaéttning och rorelseresultat, Bear scenario
MSEK mmmm— Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA
% 62,8  24%
60 40,1
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0 — | .% ”/,—""‘
220 ..__6.‘f1' ...................... e SRR -
2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025
Analyst Groups prognoser
3,5KR Eftersom Alltainer inte blir I[6nsamma péa EBIT-niva i ett Bear scenario for 2022/2023, tillimpas en P/S-
PER AKTIE | ETT multipel, vilket dven kombineras med hénsyn till aktiens free float. Det ger, i ett Bear scenario, ett nuvérde
BEAR SCENARIO om 3,5 kr per aktie pa 2022/2023 ars prognos. Hansyn har édven tagits till estimerad kapitalstruktur géllande
i skuldséttning, tillginglig kassa och utestaende aktier.
(NUVARDE) kuldséttning, tillgdnglig k h utestaende akti
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Appendix

Base scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E
Nettoomséttning 4,0 7,8 27,4 44,6 67,0
(Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intidkter 4,1 7,8 27,4 44,6 67,0
COGS -3,7 -3,3 -9,5 -15,2 21,7
Bruttoresultat 0,4 4,5 17,9 29,4 45,3
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 65,2% 65,9% 67,6%
(Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -10,4 -15,5 -18,5
Personalkostnader -2,4 -1,5 -2,1 -3,7 -4,2
(Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 -0,1 -1,0 -2,0
EBITDA -6,4 -4,4 5,3 9,2 20,6
EBITDA-marginal Neg. Neg. 19,4% 20,5% 30,8%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,0 -0,8
EBIT -6,4 -4,4 4,2 8,2 19,8
EBIT-marginal Neg. Neg. 15,4% 18,3% 29,6%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 4,2 8,2 19,8
Skatt 0,0 0,0 -0,6 -1,5 -4,0
Nettoresultat -6,2 -4,4 3,6 6,7 15,9
Nettomarginal Neg. Neg. 13,1% 15,0% 23,7%
MSEK = Nettoomséttning MSEK mmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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%0 453
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58% peemmmommTTTTmmTTTTTTT
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Appendix

2020/2021

2021/2022

2022/2023E

2023/2024E

2024/2025E

Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 4,0 7,8 30,1 48,2 72,3
(Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intidkter 4,1 7,8 30,1 48,2 72,3
COGS -3,7 -3,3 -10,4 -16,3 -22,7
Bruttoresultat 0,4 4,5 19,7 31,9 49,6
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 65,4% 66,2% 68,6%
(Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -10,6 -15,6 -20,2
Personalkostnader -2,4 -1,5 -2,3 -3,5 -4,5
(Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 -0,2 -1,2 -2,2
EBITDA -6,4 -4,4 6,7 11,6 22,8
EBITDA-marginal Neg. Neg. 22,2% 24,1% 31,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,9 -0,9 -0,9
EBIT -6,4 -4,4 5,8 10,7 21,9
EBIT-marginal Neg. Neg. 19,2% 22,2% 30,3%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 5,8 10,7 21,9
Skatt 0,0 0,0 -0,9 -1,9 -4,4
Nettoresultat -6,2 -4,4 4,9 8,8 17,5
Nettomarginal Neg. Neg. 16,3% 18,2% 24,2%
MSEK = Nettoomsittning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
80 60
0 65% 66% 49,6 69%
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= Ovriga rorelsekostnader = Personalkostnader = Ovriga externa kostnader ® COGS MISEK s EB[TDA  -------- EBITDA-marginal
MSEK
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Appendix

Bear scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E
Nettoomséttning 4,0 7,8 21,1 40,1 62,8
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 7,8 21,1 40,1 62,8
COGS -3,7 -3.3 -8,8 -15,9 -24,6
Bruttoresultat 0,4 4,5 12,4 24,3 38,2
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 58,5% 60,5% 60,8%
(Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -9,7 -13,9 -17,3
Personalkostnader -2,4 -1,5 -1,8 -3,4 -3,9
(Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 -0,3 -1,0 -1,9
EBITDA -6,4 -4,4 0,5 6,0 15,1
EBITDA-marginal Neg. Neg. 2,5% 14,9% 24,0%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,2 -1,0 -0,9
EBIT -6,4 -4,4 -0,6 5,0 14,1
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 12,4% 22,5%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 -0,6 5,0 14,1
Skatt 0,0 0,0 0,1 -0,7 -2,5
Nettoresultat -6,2 -4,4 -0,5 4,2 11,6
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. 10,5% 18,5%
MSEK = Nettoomsattning MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta s& har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld 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 instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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