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Alltainer
Star infor spannande tider

Alltainer AB ("Alltainer” eller "Bolaget”) okade fdrsaljningen
under perioden juli-mars 2022/2023, Alltainers redovisnings-
massiga nio (9) manaders period, med 74 % mot jamforbar
period, motsvarande en omsdttning om 13,2 MSEK.
Darutdver har Bolaget erhallit tva ordrar sedan arsskiftet och
har flertalet storre offerter ute. Trots att faktiska affdrsbeslut
har senarelagts, férvintas befintlig offertstock materialiseras
och utgdra en grund for fortsatt tillvixt framgent. Alltainer har
historiskt pavisat en tydlig skalbarhet i affairsmodellen vid
hégre omséttning och givet Bolagets offertstock samt
méjlighet till utékade orders av befintliga kunder, samt utifran
en applicerad EV/EBIT-multipel om 16x pa 2023/2024 ars
prognos i kombination med tillimpad diskonteringsrénta,
motiveras ett potentiellt nuvdrde per aktie om 7,4 kr (7,6) i ett
Base scenario.

= Léagre omsattning an vantat

Under Alltainers tredje  kvartal 2022/2023  uppgick
omsittningen till 1,8 MSEK (2,2), vilket motsvarar en
minskning Q-Q och Y-Y, -53 % respektive -19 %. Intdkterna
hérleds till leverans av boendecontainrar till Norrland och till en
ny aterforséljare i USA. Rullande tolv méanader (LTM) uppgér
nettoomséttningen till 13,6 MSEK (7,8), vilket innebér att
Alltainer har véxt intdkterna med 74 % i jimforelse mot samma
period féregdende ar. Trots detta dr det med ett kvartal kvar att
rapportera en bit kvar till var tidigare helarsprognos om

27 MSEK fér 2022/2023.

= Stabil grund for ytterligare tillvaxt

Alltainer har under varen knutit till sig nya aterforséljare i USA,
dér marknadsbearbetningen i USA &r ett viktigt strategiskt kliv
for att 6ka aterforsaljarndtverket och nd malet om att adressera
samtliga delstater i USA. Alltainer har tidigare levererat
containers for personalbostader i Norrland och har erhallit fler
forfragningar fran kunden, dock har faktiska affarsbeslut
senarelagts, vilket dock forvidntas materialiseras framgent.
Darutéver erholl Alltainer efter kvartalets utgdng en
uppfoljningsorder fran Dark Edition (2,2 MSEK), vilket pavisar
Alltainers formaga att vdxa med befintliga kunder. Samman-
taget utgor nuvarande kundbas och ingdngna aterforsaljaravtal

en stabil grund for att Alltainer ska kunna véxa vidare.

= Justerad och utokad prognos

Alltainer har hittills under &r 2022/2023 skalat upp rorelse-
intdkterna och for Bolagets nio forsta manader véxte
omsittningen med 74 % Y-Y. Med hénsyn till att Alltainer
enbart har kommunicerat en (1) levererad order efter
kvartalets utgang, och givet Bolagets ledtider, beddmer
Analyst Group dock att Alltainer kommer fa det svart att
uppfylla vér tidigare prognos for det brutna rakenskapsaret
2022/2023, varfor vi har valt att revidera vara finansiella
prognoser. Darutéver har vi forlangt prognosperioden till &r
2025/2026, da nettoomsittning estimeras uppga till ca 98
MSEK, drivet av stdorre ordervarden och god leveranskapacitet.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-05-30) 3,9
Antal Aktier (st.) 10 881018
Market Cap (MSEK) 42,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,8
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Jakob Kesje 28,1 %
Per Johannesson 221 %
Tommy Tuong Nguyen 10,6 %
Phuong Trieu 9,3%
Ruwai Jorn Kesje 3,7%

Prognoser (MSEK) 21/22  22/23E 23/24E 24/25E  25/26E

Nettoomséttning 7,8 15,5 44,9 68,3 98,3
Omsiéttningstillvaxt 94% 98% 190% 52% 44%
Bruttoresultat 4,5 8,2 27,4 44,5 65,1
Bruttomarginal 58% 53% 61% 65% 66%
EBITDA -4,4 -3,2 7,2 19,4 29,7
EBITDA-marginal Neg. Neg. 16,1% 28,4% 30,2%
VPA Neg. Neg. 0,4 1,3 2,0
P/S 54 2,7 0,9 0,6 0,4
EV/S 52 2,6 0,9 0,6 0,4
EV/EBITDA Neg. Neg. 5,6 2,1 1,4
P/E Neg. Neg. 9,2 3,0 1,9
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Alltainer har skalat upp antalet levererade ordrar och fdljaktligen
uppvisa en betydande tillvixt senaste aret. Samtidigt har den nya
fabriken en utdkad produktionskapacitet, motsvarande en potentiell
leveransformaga om 12-14 MSEK per maénad. Givet de storre
offerter som ligger hos kund for bland annat mancamp i
Stillahavsregionen och personalbostdder i Norrland, samt den
tidigare vunna ordern om 47 MSEK till USA-baserade Mountain
Container, anser vi att Alltainer besitter starka vardedrive pa kort-
och langsikt.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Analyst Group anser att ledning och styrelse besitter gedigen och
adekvat erfarenhet, dar bland annat Jakob Kesje, VD for Alltainer,
har grundat och varit VD for det noterade bolaget IVISYS AB. Jakob
Kesje och Per Johannesson (VP sélj) dger tillsammans ca 50 % av
utestdende aktier, det stora insynsagandet talar for att ledningen och
operativa personer tror pa Bolaget samtidigt som det skapar
incitament for att skapa langsiktigt aktiedgarvarde.

Analyst Group

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 dven i Afrika, Sverige och &vriga
Europa.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jakob Kesje

Styrelseordférande Mikael Palm Andersson
ANALYTIKER
Namn Patrik Brimedahl och David Rimbe
Telefon +46 707 992 612
E-mail patrik.brimedahl@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Alltainer har en skalbar affirsmodell, dar kostnader harleds till tva
huvudsakliga omraden; inkdp och inredning. Dessa utgér en tydlig
majoritet av Bolagets totala kostnader, kostnader som forvantas
minska genom stordriftsférdelar da hogre bestallnings-volymer
genererar béttre inkdpspriser av material och komponenter, vilket
har historiskt bevisats vid hdgre omsattning med EBITDA-marginaler
om ca 20 %. Betyget baseras endast pa den historiska I6nsamheten
och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog
Alltainer &r idag en mindre aktor och en faktor som &r avgdérande for
okad tillvaxt ar att Bolaget fortsatter att stirka varumirket pa den
globala marknaden, samt etablera fler offerter for att sedan
materialisera de projekt som finns i Bolagets pipeline. Skulle den
kraftiga tillvixten som Alltainer har uppvisat under det senaste aret

avta kan ytterligare forsaljningen paverkas negativt framgent, varfor
ytterligare externa kapitalanskaffningar inte kan uteslutas.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Rapportkommentar
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Ag

Under Alltainers tredje kvartal &r 2022/2023 uppgick nettoomsittningen till 1,8 MSEK (2,2), motsvarande
en minskning om 19 % Y-Y. Vid foregdende kvartal (Q2-22/23) uppgick rorelseintikterna till 3,7 MSEK och
motsvarar darmed en minskning om 53 % Q-Q. Om vi ddremot ser till nettoomséttningen fér de nio (9)
forsta manaderna av Alltainers brutna rakenskapsar 2022/2023 uppgick intakterna till 13,2 MSEK (7,6),
vilket motsvarar en tillvixt om 74 % Y-Y och i relation till Alltainers helar 2021/2022 om 7,8 MSEK,
motsvarar det en tillvixt om 68 %. Intdkterna for Alltainers nio (9) forsta manader bekréftar att Alltainer har
vuxit verksamheten sedan problemen fran pandemin och har lyckats i en stdrre utstréckning etablera
Bolagets container-lésningar pad marknaden, vilket har resulterat i flertalet ordrar, tillika leveranser, under
den féregdende nio méanaders-perioden. Under Alltainers tredje kvartal antas intdkterna hérledas till tidigare
order pad boendecontainer till Norrland som meddelades under slutet av ar 2022, vilket férvantas ha
levererats under innevarande kvartalet, samt en order fran en ny aterforsiljare (Container King i Dallas),
vilken meddelades under kvartalet.

Analyst Group beddmer att orderingdngen och leveransen under de nio forsta manaderna for
rakenskapséret 2022/2023 ir stark och ett betydande kliv framat for Alltainer, men givet Analyst Groups
estimat fran tidigare analys for Alltainers rakenskapséar 2022/2023 om ca 27 MSEK &r nettoomsittningen
under Q3-22/23 under vara forvintningar. Med hénsyn till att Alltainer enbart har kommunicerat en (1)
levererad order efter kvartalets utgang (fran Dark Edition, mer om det nedan) och att vi nu befinner oss
snart halvvigs in i ar 2023, och ddrmed nirmare oss slutet av Alltainers rakenskapsér 2022/2023, medfor
det att vi bedémer det som svart att Alltainer kommer na var helarsprognos. For rullande tolv manader
(LTM) uppgar nettoomsittningen till 13,6 MSEK (7,8). Saledes raknar vi med att en den av de intikter som
vi estimerat for perioden 2022/2023 kommer att forskjutas in i ndstkommande rakenskapsperiod
(2023/2024).

Till foljd av en stark forséljning under Q2-22/23 har Alltainers omsattning LTM dkat kraftigt.
Nettoomséttning LTM per kvartal
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Efter kvartalets utgéng presenterade Alltainer en uppféljningsorder av Food market-container frén Dark
Edition, motsvarande ett ordervirde om 2,15 MSEK. Produktion och leverans fran Vietnam berdknas enligt
Bolaget att ske under innevarande kvartal, vilket pévisar effektiva ledtider. Ordern &r likval en bekriftelse pa
att Dark Edition 4r ndjda med Alltainers containerlésning och service, da Dark Edition tidigare under augusti
2021 bestillde containrar for lansering av Bolagets Food market i Roslags Nasby, Taby. Ordern pavisar
vérdet av tidigare ordrar, vilket kan féljas upp med fler ordrar, vilket i detta fall innebér att Alltainer kan véxa
med Dark Edition, d& foretagets plan ar att etablera ett antal Food markets i Sverige och Europa, efter att
framgéangsrikt lanserat konceptet i Tdby och givet ordern forvéantas Dark Edition nu etablera en ny Food
market pa Kungsholmen (Stockholm).

Vidare uppger Jakob Kesje, VD pa Alltainer, i rapporten att tidigare forfragningar om boendecontainers i
Norrland har skjutits upp, men antas kunna komma in under kommande kvartal. Alltainer har levererat
boendecontainers for personalbostdder vilket forvéntas kunna resultera i flertalet orders framgent.
Darutéver har Alltainer under Q3-22/23 knutit nya &terforséljaravtal i USA och levererat den forsta
boendecontainern pa den viktiga amerikanska marknaden, vilket utgor ett strategiskt steg i att bygga upp
ett aterforsaljarnatverk i samtliga delstater i USA, vilket kan ge ringar pa vatten under kommande kvartal.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Rapportkommentar Ag

Sett till Alltainers bruttokostnader (COGS) uppgick dessa till -0,9 MSEK (-0,4), vilket i forhallande till
forséljningen om 1,8 MSEK motsvarar en bruttomarginal om ca 50 % (82). Under Bolagets tredje kvartal
uppgick Alltainers totala rorelsekostnader till -3,3 MSEK (-2,9), vilket dr en forsdmring mot bade
motsvarande period féregaende ar och féregaende kvartal, om 0,4 MSEK respektive 0,3 MSEK i absoluta
tal. Trots att ©kningen ar relativt marginell i absoluta tal, bidrar de okade rorelsekostnaderna, och
bruttokostnader, i forhallande till den rapporterade omsittningen till ett forsamrat EBITDA-resultatet om
-2,4 MSEK (-1,1). Samtidigt har Alltainer tidigare pavisat en tydlig skalbarhet i affarsmodellen vid hogre
omsittning, vilket har bidragit till positivt resultat och givet att Alltainer skalar upp antalet ordrar, tillika
leveranser, framgent, rdknar vi fortsatt med att Alltainer ska kunna uppvisa en betydande l6nsamhet i
verksamheten.

Hlltainer L &

13,2 MSEK (7,6) -1,4 MSEK (-1,4) -1,3 MSEK

NETTOOMSATTNING EBITDA PERIODENS

74 % tillvaxt Y/Y -0,1 MSEK Y/Y KASSAFLODE

JULI - MARS 2022
Q1-Q3-22/23
( I KORTHET ) @] /ﬁ\

61 % (70) 1,5 MSEK 42 MSEK

SOLIDITET KASSA MARKET CAP
Per 31 mars 2023 -0,2 MSEK mot foregéende kvartal Per 2023-05-30
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Analyst Group

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 Fortune Business Insights (2023) férvéntas den
globala marknaden for boendecontainrar vaxa fran 57 mdUSD ar 2021 till 87 mdUSD ar 2029, vilket
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 5,7 %. Analyst Group beddmer att Alltainer kan
kapitalisera pd marknadstillvaxten, da 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 dn tidigare I6sning. Den nya fabriken véntas resultera i en utdkad produktions-
kapacitet om 60 containrar i manaden ifran tidigare tio, vilket motsvarar en omséttning om 12-14 MSEK. |
Vietnam &r inflationen 13g och I6nerna ldgre, vilket i kombination med fallande fraktpriser inom logistik-
marknaden, bidrar till en konkurrensfordel for Alltainer. Avtalet stracker sig till ar 2023 och kommer att
kunna utokas i takt med Alltainers leveransformaga. Fabriken kommer att vara betydelsefull bland annat for
att leverera den vunna ordern om 47 MSEK till USA-baserade Mountain Container. Vidare har Alltainer
mottagit tva ordrar frdn Dark Edition till ett vdrde om ca 5,8 MSEK, avtalet ar ett steg mot ett langsiktigt
samarbete med Dark Edition som avser etablera ett antal "food markets” i bade Sverige och Europa, vilket
uppfoljningsorden ar en bekraftelse pa. Under juni 2022 vann Alltainer tva intressanta orders, den ena om
1,5 MSEK avser en testorder av personalbostdder i Norrland, som har félits upp med ytterligare tva
bestéllningar under slutet av 2022. Den andra ordern fran juni &r en forsta order till en militar uppbyggnad i
Stilla havet, dar ordervérdet uppgick till 4,3 MSEK och avser ett s.k. “mancamp” fér 30 personer. Ytterligare
offerter for fler mancamps och personalbostéder i Norrland har Idmnats. Ordrar i Stilla havet eller Norrland
skulle innebira ett hogre ordervarde for Alltainer och utgor saledes vardedrivare under kommande kvartal.

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 starks fran negativ LTM till ca 28 % ar 2025/2026.

Kvalificerad ledning med hdgt insynsdgande

Jakob Kesje (VD) och Per Johannesson (VP silj) dger tillsammans ca 50 % 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 mangarig erfarenhet i ledning av handels och tillverkningsforetag, bland annat
under sin tid pd& New Wave Group, som han var med och noterade. Analyst Group anser att styrelsens
kompetenser inom bolagsbyggande och logistik ingjuter fortroende for en fortsatt stark operationell
utveckling.

Relativvardering pekar pa uppsida

| ett Base scenario estimeras forsiljning 6ka successivt for att under arsperioden 2023/2024 uppga
ca 45 MSEK och darefter stiga till ca 68 MSEK perioden 2024/2025. Nagot som kommer vara avgérande 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-resultatet stiga. Utifran en tillimpad malmultipel om EV/EBIT 16x pa
23/24 ars rorelseresultat om 5,8 MSEK, i kombination med en diskonteringsranta om 12 %, hirleds ett
potentiellt nuvarde per aktie idag om 7,4 kr i vart Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Alltainer

Finansiell Prognos

Intdktsprognos aren 2022-2026

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

+55 MSEK kommunicerade orders, vilket ger en bra grund att vixa frén under kommande ar. Pandemin orsakade
ESTIMERAD férseningar och hoga fraktpriser inom logistikmarknaden, sedan dess har marknaden ljusnat och nu rader
ORDERSTOCK en dverkapacitet som har bidragit till sankta fraktpriser. Analyst Group bedémer att Nordamerika &r en av

de viktigaste marknaderna framgent, dér ligre fraktpriser méjliggdr starkare marginaler. Overkapacitet inom
logistikmarknaden effektiviserar dven ledtider, vilket forvéntas stabilisera intaktsforingen. Fram tills ar
2025/2026 estimeras nettoomsittningen i ett Base scenario ha stigit successivt, for att da uppga till ca 98
MSEK, drivet av att Alltainer fram tills dess forvintas fortsatta vinna ordrar, t.ex. likt den tidigare affaren
med Mountain Container (47 MSEK). Utifran de stordriftsfordelar verksamheten kan nyttja vid en Gkad
efterfragan, forvintas den skalbara affirsmodellen generera en marginalexpansion vilket resulterar i en
estimerad bruttomarginal om ca 66 % &r 2025/2026 i ett Base scenario.

Alltainer estimeras kunna uppvisa en god omséttningstillvaxt kommande aren.
Estimerad nettoomséttning samt tillvixt, Base scenario
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Analyst Groups prognoser
Brutto- och rorelsekostnader aren 2022-2026

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 66 %

AFFARSMODELL ar 2025/2026, vilket dven bidrar till en positiv effekt pa rorelse- och nettomarginalerna. DA
MED TYDLIGA produktionslokalen i Vietnam hyrs, samt att Alltainers forsiljning i stor méan sker till aterforsiliare som
SKALFORDELAR Bolaget har nira relationer med, estimeras inga mirkbart kande CapEx-investeringar. Vidare, dven om

Alltainers egna externa rorelsekostnader forvintas stiga framgent, antar vi att de gor det i en lagre takt
relativt tillvaxten, vilket saledes resulterar i ett stigande EBITDA/EBIT-resultat. | ett Base scenario estimeras
en EBITDA- och EBIT-marginal om 30 % respektive 28 % ar 2025/2026, 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
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Analyst Groups prognoser
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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 uppkopta under september ar 2021 till ett bérsvarde om 8,1 mdSEK. Bolaget tillverkar
___ och séljer anpassningsbara byggnader som primért anvdnds vid byggbehov. Bolaget omsatte ca
Market Cap ~ Osatining 995 MSEK ar 2021 och har historiskt uppvisat en kraftig tillvixt, frin 2016 har foretaget okat

8.1 mdSEK 99K omséttningen fran 555 MSEK, vilket implicerar en CAGR om ca 16 %. Adapteo har en lang historik av
PIS EV/EBIT I[onsamhet dar rérelsemarginalen klattrat fran 32 % ar 2016 till 41 % ar 2020, tack vare stark tillvaxt i
2021A 2020A kombination med god kostnadskontroll. Ar 2020 genererade foretaget ett rérelseresultat om 406 MSEK
8,1x 20x. vilket innebér att Adapteo saledes, pa rorelseresultat 2020, forvéarvades till en multipel om EV/EBIT 20x,

dar budet dessutom inkluderade en premie om 53 %.

Sett till den svenska marknaden sa finns det inga direkt jamforbara borsnoterade bolag till Alltainer. Analyst
Group anser att Adapteo till viss del &r ett relevant bolag att jamféra med, vilka tillhandahaller
anpassningsbara byggnader. Med hénsyn till att Alltainer férvdntas leverera en stigande rérelsemarginal
under prognosperioden, under hdg tillvaxt, tillimpas en EV/EBIT-multipel for att hérleda en vérdering av
Bolaget. For perioden 2023/2024, vilket 4r det ndrmaste nastkommande "hela rapportéret” for Alltainer dar
vi raknar med att Bolaget har hunnit visa ett stérre genomslag i sitt rérelseresultat, estimerar vi i vart Base
scenario ett EBIT-resultat om 5,8 MSEK. Givet denna prognos, och genom en malmultipel om EV/EBIT 16x
skulle gélla, motiverat av att Bolaget forvantas uppvisa en hog omsittningstillvixt om ca 88 % (CAGR) ar
2021-2026 med samtidigt stigande I6nsamhet, skulle det motsvara ett EV om ca 93 MSEK &r 2023/2024.
En malmultipel om 16x kan #ven stillas i relation till Adapteo som forvirvades till 20x EBIT, dar dock en
viss vérderingsrabatt kan anses vara motiverad for Alltainer som &r av finansiellt mindre storlek. Givet att
Alltainer fortsatt skulle vérderas till EV/EBIT 16x 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 16x, kan foljande varderingsnivaer av Alltainer illustreras, givet att prognoserna faller ut.

Potentiell uppvérdering 6ver tid, Base scenario

mmmmm EBIT (MSEK) - = - - Applicerad EV/EBIT-multipel (x) s EV - - - -~ Vérde per aktie
444

16 1%

—————————————————— 283 41

27,7 76 -
17,7 8 -
[ 58 | N
2023/2024 2024/2025 2025/2026 2023/2024 2024/2025 2025/2026

Analyst Groups prognoser

For att dessutom f& en uppfattning kring vad ovan harledd vardering skulle kunna motivera for varde idag,
d.v.s. nuvérde, kan bolagsvardet ar 2023/2024 diskonteras. Beroende pa applicerad diskonteringsranta,

7,4 KR vilket reflekterar den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som annu ej intréffat,
PER AKTIE | ETT erhalls olika vérderingsnivaer. Vi tillimpar en diskonteringsranta om 12 %, vilket utifran ovan nimnt EV ar
BASE SCENARIO 2023/2024, samt nuvarande finansiell position, resulterar i ett potentiellt nuvarde per aktie om 7,4 kr idag i

(NUVARDE) ett Base scenario.

Givet tillampad EV/EBIT-multipel hérleds ett nuvédrde idag om 80 MSEK idag, eller 7,4 kr/aktie.

Potentiellt varde per aktie (nuvarde), Base scenario

|

3,9 ® Pris per aktie (kr)

Senast betalt (2023-05-30) Base scenario (nuvérde)
Analyst Groups prognoser
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Alltainer

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 omsittningstillvaxt motsvarande en CAGR om 99 % &ren 2021-2026.

= 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

MSEK mmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
140 122,9
120 32% 9
100 87,’8’ ________________ 33%
80
8547 .-
o 27,8 399
40 , ,
20 4,0 7.8 72 I 10,0
0 s
-20 6,4 -4.4 -1,4
2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025
Analyst Groups prognoser
11,1 KR
PER AKTIE | ETT | ett Bull scenario, givet en diskonteringsranta om 12 % och en malmultipel om EV/EBIT 15x p& 2023/2024
BULL SCENARIO ars estimat, i kombination med aktuell nettokassa, ger det ett potentiellt nuvarde om 11,1 kr per aktie.
(NUVARDE)

Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:

= Minskad investeringsvilja hos nya och befintliga kunder bidrar till uteblivna eller senarelagda ordrar.
Detta skulle innebira att forsaljningen inte nar tillricklig volym, vilket dven péverkar 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 mmmmmn Nettoomsittning EBITDA  -------- EBITDA-marginal 24%
80 20% 808
60 43,0/ --------
40 27,5 , -
0 — [ | - % /’/’
20 B S S GEEEEEE Lbl ’

2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

Analyst Groups prognoser

3,1KR 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 d&ven kombineras med hénsyn till aktiens free float. Det ger, i ett Bear scenario, ett
BEAR SCENARIO potentiellt nuvarde om 3,1 kr per aktie pad 2023/2024 ars prognos, givet en diskonteringsrinta om 12 %.

(NUVARDE) Hliinsyn har dven tagits till estimerad kapitalstruktur géllande skuldsittning, tillgénglig kassa och utestaende
aktier.
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Alltainer

Appendix

Base scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E 2025/2026
Nettoomséttning 4,0 7,8 15,5 44,9 68,3 98,3
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 7,8 15,5 44,9 68,3 98,3
COGS -3,7 -3,3 -7,3 -17,5 -23,8 -33,2
Bruttoresultat 0,4 4,5 8,2 27,4 44,5 65,1
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 53,0% 61,0% 65,2% 66,2%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -9,1 -15,4 -18,8 -26,1
Personalkostnader -2,4 -1,5 -2,3 -3,8 -4,2 -6,4
(Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 0,0 -1,0 -2,0 -2,9
EBITDA -6,4 -4,4 -3,2 7,2 19,4 29,7
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 16,1% 28,4% 30,2%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,0 -1,4 -1,7 -2,0
EBIT -6,4 -4,4 -4,3 5,8 17,7 27,7
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 12,9% 25,9% 28,2%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 -4,3 5,8 17,7 27,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 -1,2 -3,6 -5,7
Nettoresultat -6,2 -4,4 -4,3 4,6 14,0 22,0
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. 10,2% 20,6% 22,4%

MSEK = Nettoomsittning MSEK mmmmm— Bruttoresultat
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Alltainer

Appendix

Bull scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E 2025/2026
Nettoomséttning 4,0 7,8 17,2 58,5 87,8 122,9
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 7,8 17,2 58,5 87,8 122,9
COGS -3,7 -3,3 -7,9 -21,9 -26,7 -38,3
Bruttoresultat 0,4 4,5 9,4 36,6 61,1 84,6
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 54,4% 62,5% 69,6% 68,8%
Ovriga externa kostnader -4,1 -6,5 -8,6 -20,3 -24,5 -32,8
Personalkostnader -2,4 -1,5 -2,1 -4,8 -6,1 -8,1
(Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 -0,1 -1,5 -2,6 -3,7
EBITDA -6,4 -4,4 -1,4 10,0 27,8 39,9
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 17,1% 31,7% 32,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,1 -1,2 -1,8 -2,5
EBIT -6,4 -4,4 -2,5 8,8 26,0 37,5
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 15,0% 29,6% 30,5%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 -2,5 8,8 26,0 37,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 -1,8 -5,4 7,7
Nettoresultat -6,2 -4,4 -2,5 7,0 20,6 29,8
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. 11,9% 23,5% 24,2%
MSEK H Nettoomsittning MSEK s Bruttoresultat ~ -------- Bruttomarginal
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Alltainer

Appendix

Bear scenario (MSEK) 2020/2021 2021/2022 2022/2023E 2023/2024E 2024/2025E 2025/2026
Nettoomsattning 4,0 7,8 14,9 27,5 43,0 60,3
(Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 4,1 7,8 14,9 27,5 43,0 60,3
COGS -3,7 -3,3 -7,4 -12,2 -17,0 -23,3
Bruttoresultat 0,4 4,5 7,5 15,3 26,0 36,9
Bruttomarginal 8,8% 57,7% 50,5% 55,8% 60,5% 61,3%
Gvriga externa kostnader 4.1 -6,5 -9,2 -10,6 -12,7 -16,6
Personalkostnader -2,4 -1,5 -2,4 -3,5 -3,5 -4,3
Gvriga rorelsekostnader -0,2 -0,9 -0,2 -0,8 -1,3 -1,8
EBITDA -6,4 -4,4 -4,3 0,4 8,5 14,2
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 1,5% 19,7% 23,5%
Avskrivningar 0,0 0,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,3
EBIT -6,4 -4,4 -5,4 -0,6 7,4 12,8
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 17,2% 21,3%
Finansnetto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,3 -4,4 -5,4 -0,6 7,4 12,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,1 -1,5 -2,6
Nettoresultat -6,2 -4,4 -5,4 -0,4 5,9 10,2
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 13,7% 16,9%
MSEK m Nettoomséttning MSEK mmmm 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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