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ALM EQUITY AB 

ALM Equity profilerar sig som ett investmentbo-
lag fokuserat på bostadsutvecklande fastighets-
bolag i hela värdekedjan med bolag Inom de fyra 
affärsområdena; Fastighetsutveckling, förvalt-
ning, entreprenad, och digitala tjänster.  Bolags-
portföljen kontrollerar samtliga skeden i utveckl-
ingsarbetet, från byggrättsförvärv, till produktion 
och försäljning, och slutligen förvaltning. 
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Den anpassningsbara bostadsutvecklaren 
Alm Equitys intäkter i kv1 2023 blev väsentligt lägre än våra prognoser. Anta-
let byggstarter för bolaget, men också för sektorn har fallit brant. Samtidigt 
har ALM Equity tagit in en ny kapitalstark investerare i Klövern för att kunna få 
fart på utvecklingen av bolagets byggrättsportfölj. Vi beräknar ett motiverat 
värde i ALM Equity till 551 kr/stamaktie (564 kr) för de kommande 6–12 må-
naderna inom ett intervall från 384 kr/aktie till 634 kr/aktie. 
 

Låga intäkter i kv1 2023 speglar få byggstarter  
Koncernens intäkter kom in ca 61 procent lägre än våra prognoser i kv1 2023. Förkla-
ringen är att antalet byggstarter har fallit kraftigt, både för Alm Equity och deras intres-
sebolag men även för den svenska bostadsutvecklingssektorn i stort. Köparna är av-
vaktande kopplat till de stigande räntenivåerna som slår hårt på deras månadskostna-
der framöver. Till det kan läggas stigande byggkostnader, som möjligen haft en tendens 
att mattas mot slutet av perioden.  
 
Alm Equitys bruttoresultat kom in på 13 miljoner kronor i kv1 2023 mot vår prognos om 
24 miljoner kronor. Men bruttomarginalen på 4,9 procent var i alla fall bättre än vår pro-
gnos om 3,5 procent. Bortsett från nedskrivning av aktier i intressebolag med 8 miljoner 
kronor hamnade finansiella poster i nivå med vår prognos. 
 

Ny investerare i Klövern gör bolaget starkare, men späder ut Alm Equity 
Att Alm Equity under sin VD och grundare Joakim Alm är ett anpassningsbart bolag 
visade sig inte minst när det den 23 april meddelades att en ny investerare (som är 
internationell enligt en senare uppgift) bjuds in att köpa 25 procent av utestående aktier 
i Klövern för 1350 miljoner kronor. Det skulle innebära att Alm Equitys ägande i Klövern 
späds ut från 46 procent idag till 34 procent efter en sådan transaktion. I nästa steg kan 
den nye investeraren genom att göra nyemissioner på totalt 3 miljarder kronor öka sitt 
ägande i Klövern till drygt 51 procent. I så fall skulle Alm Equitys ägande i Klövern 
minska till ca 22 procent. Men vi bedömer det vara bättre att äga 22–34 procent i ett 
Klövern med tillräckliga finansiella resurser att exploatera de möjligheter som finns i 
bolagets byggrättsportfölj än att som idag inte kunna göra det i någon större omfatt-
ning.  

 

25 procent substansrabatt i Alm Equity enligt PwC:s substansvärdering 
PwC:s marknadsvärdering av dotter- och intressebolag som Klövern, Svenska Nyttobo-
städer och Aros Bostad med flera summerade sig till 6,7 miljarder kronor per 31 mars 
2023, jämfört med 7,2 miljarder kronor per 31 december 2022. Den största delen av det 
minskade substansvärdet hänförde sig till Svenska Nyttobostäder. Givet dagens börs-
värde på Alm Equitys stamaktier handlas denna aktie med en substansrabatt på 25 pro-
cent. 
 

Carlsquares nya motiverade värde är 551 kronor per stamaktie i Alm Equity 
Vi gör en NAV-baserad substansvärdering av Alm Equitys innehav i Svenska Nyttobo-
städer, Klövern och Aros Bostad samt hel- och majoritetsägda innehav till 551 kronor 
per stamaktie i ALM Equity. Detta kan jämföras med 564 kr/aktie som vi kom fram till i 
vår uppdatering efter kv4-rapporten den 1 mars 2023. Vår riktkurs varierar från 384 
kr/aktie i Bear-scenariot (tidigare 495 kr/aktie) till 634 kr/aktie i Bull-scenariot (tidigare 
602 kr/aktie). Skillnaderna förklaras med att vi har tagit ut svängarna litet mer i värde-
ringen av Alm Equitys innehav i Svenska Nyttobostäder och Klövern.  
 

Nyckeltal (MSEK) 

           

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

200

300

400

500

600

Feb-23 Mar-23 Mar-23 Apr-23 May-23

ALM EQUITY OMXSPI

100

200

300

400

500

600

700

800

apr-23 maj-23 jun-23  



 

 

Berl in  Frankfurt  Hamburg  Köpenhamn  London  München  Paris  San Francisco  Stockholm   
2 / 12 

 

15 maj 2023 

ALM Equity AB   |   Uppdatering     

Investment Case 
ALM Equity grundades 2006 som ett bostadsutvecklingsföretag. Sedan dess har koncernen 

ändrat inriktning till att bli ett investmentbolag fokuserat på bostadsutvecklande fastighetsbo-

lag som representerar hela värdekedjan. Alm Equity har idag hel- och delägda bolag inom fyra 

affärsområden; Fastighetsutveckling, Förvaltning, Entreprenad, och Digitala tjänster. 
 

▪ Strukturellt stark efterfrågan på bostäder i Stockholms län. Bostadsbrist råder i en över-

vägande del av Sverige och i synnerhet i Stockholmsområdet. Detta är pådrivet av en 

kraftig befolkningstillväxt med en hög inflyttningstakt. I ett decennium har befolkningen 

ökat med cirka 30 000 personer per år, medan nybyggnation bara tillgodosett ungefär 

hälften av denna befolkningstillväxt. 

▪ Aggregerad storportfölj i Stockholmsområdet. ALM Equity driver upp sin bolagsportfölj 

utifrån att arbeta upp en byggrättsportfölj. Sett till storleken på byggrättsportföljen är 

ALM Equity bland de ledande bostadsutvecklarna i Stockholmsområdet. Innan koncer-

nens senaste apportemissioner i Klövern och Aros Bostad uppgick koncernens portfölj 

till ca 18 000 byggrätter. Nu äger ALM Equity en större del av den totala portföljen indi-

rekt då 12 000 byggrätter kommer färdigställas inom Klövern och cirka 1 500 byggrätter 

kommer att färdigställas inom Aros Bostad. 

▪ Substansrabatt om 22 procent med goda tillväxtförutsättningar för innehavsbolagen 

på sikt. Historiskt har ALM Equity-aktien handlats till en premie i förhållande till dess 

bokförda tillgångsvärden på dotter- och intressebolag. Till följd av ett högre ränteläge 

och stigande avkastningskrav på marknaden samt inflationstryck på byggmaterial, har 

aktier i bostadsutvecklings-sektorn handlats ned och ALM Equity är inget undantag. In-

nehavsbolagen i koncernen utvecklas till att ha oberoende affärsmodeller med egna 

strategier och oberoende finansieringsmodeller. Det ger upphov till goda förutsättningar 

att värdegenerera under en överskådlig framtid. 

 

Styrkor 
▪ Väl positionerade med produktion orienterat mot hyresfastigheter 

▪ Stark finansiell ställning med låg risk för kapitalresningsbehov 

▪ Starkt varumärkeserkännande med en konceptualiserad bostadsproduktion 

Svagheter 
▪ Lägre transparens i den del- och helägda byggrättsportföljen jämfört med sektorkollegor 

▪ Ledningskoncentrerad ägarbas begränsar utrymmet för institutionellt ägande i aktien 

▪ Majoriteten av byggrätterna i portföljerna är ännu inte byggstartade 

Möjligheter 
▪ En ny delägare har stärkt kapaciteten att genomföra projekten i Klövern 

▪ Fler värdeskapande förvärv som Järntorget och Småa kan öka intjäningsförmågan 

▪ Fortsatta byggrättsinvesteringar som kan tillskjutas koncernbolagen 

Risker 

▪ Avstannade och uppskjutna bostadsprojekt till följd av inflationstryck på byggmaterial 

▪ Svårigheter att refinansiera bolagets obligationslån  

▪ Ökande avkastningskrav på fastigheter kan leda till värdenedskrivningar   
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Kv1 2023-Utfall jämfört med prognoser 
Intäkter från Fastighetsutvecklings-och entreprenadverksamheterna kom in avsevärt under  
vår förväntan, 266 miljoner kronor mot vår prognos om 675 miljoner kronor.  I VD-ordet konstaterar Joakim Alm att  
transaktionsvolymerna har gått ned med 75 procent samt att antalet byggstarter i Sverige är  
nere på rekordlåga nivåer. För att bostadsbyggandet åter ska öka (vilket lär komma att ske  
tidigast under 2024) behöver både ränteuppgången och de stigande byggkostnaderna börja  
avta och plana ut bedömer vi. 

 

Alm Equitys bruttoresultat kom in på 13 miljoner kronor i kv1 2023 jämfört med vår prognos om 24 miljoner kronor.  
Till följd av de väsentligt lägre intäkterna översteg utfallet för bruttomarginalen på 4,9 procent vår  
prognos om 3,5 procent.  

 

Bortsett från nedskrivning av aktier i intressebolag med 8 miljoner kronor hamnade finansiella poster i  
nivå med vårt estimat. 
 

PwC:s marknadsvärdering av dotter- och intressebolagen summerar sig till 6,7 miljarder kronor  
per 31 mars 2023 jämfört med 7,2 miljarder kronor per 31 december 2022. Här har innehavet i  
Svenska Nyttobostäder minskat från 1,4 miljarder kronor till 1,0 mdr kronor, medan resterande 100 miljoner kronor i  
värdeminskning är hänfört till Aros Bostad. Börsvärdet på Alm Equitys stamaktier uppgår nu till 
drygt 5,0 miljarder kronor vilken innebär en substansrabatt på 25 procent. 
 
 

Prognoser 
Med anledning av utfallet i ALM Equitys kv1 2023-rapport, bolagets egen guidning och vår 

syn på fastighets- och bostadsutvecklingsmarknaden framöver ändrar vi våra prognoser för 

kommande tre kvartal (kv2 2023-kv4 2023) enligt nedan. 

 

Prognosförändringar, kv2-kv 4 2023 

              
                                  

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Ägandebolag och Värdering 
Via en substansvärdering kommer vi fram till ett motiverat värde om 551 kronor per stamaktie i 

Alm Equity (tidigare 564 kr/aktie) i Bas-scenariot. Det motsvarar ett marknadsvärde på koncer-

nen om ca 5,9 miljarder kronor efter avdrag för preferensaktiekapitalet. 
 

Värderingskommentarer 
ALM Equity värderar sina intressebolag enligt kapitalandelsmetoden. Det innebär att ALM 

Equitys ägarandel i bolagen initialt redovisas till anskaffningsvärdet och därefter justeras 

för utvecklingen på bolagens nettovärden. Fastighetstillgångarna i ALM Equity och Klövern 

värderas av externa parter. 

 

▪ Vi sänker vår prognos för det driftnetto som Svenska Nyttobostäders portfölj väntas ge-

nerera år 2025 från 590 till 450 miljoner kronor. Vi höjer samtidigt direktavkastningskra-

vet från 4,0 procent till 4,5 procent och landar då på ett substansvärde om 1772 miljoner 

kronor för Alm Equitys andel i Svenska Nyttobostäder. 

▪ Vi använder det andelsvärdet för Klövern som redovisas enligt senast bokförda sub-

stansvärde hos Alm Equity. I Bear-scenariot har vi tagit Alm Equitys uppskattade andel 

på 34,5 procent efter att den nye investeraren köpt in sig multiplicerat med totalt sub-

stansvärde på 8000 miljoner kronor minus skulder 600 miljoner kronor lika med 2160 

miljoner kronor. 

▪ Aros-innehavet har vi värderat till börsvärdet på stam- och preferensaktier (518 miljoner 

kronor) plus bokfört värde på konvertibler i Aros (215 miljoner kronor), lika med 733 mil-

joner kronor. 

▪ Alm Equitys helägda utvecklingsfastigheter har vi värderat till bokfört i värde i Base Case, 

till 80 procent av bokfört värde i Bear Case samt till 120 procent av bokfört värde i Bull 

Case. 

▪ Vi kommer fram till ett substansvärde om 551 kronor per stam-aktie i Alm Equity i vårt 

Base Case. Detta substansvärde varierar från 384 kronor per stam-aktie i Bear Case till 

634 kronor per stam-aktie i Bull Case. 

Substansvärdering av Alm Equity 
     

  Rapporterad Rapporterad CSQ EQR Base Bear Bull 

MSEK Substans ALMs Andel Substans 
ALMs An-

del 
ALMs An-

del 
ALMs An-

del 

Förvaltning             

Klövern (46%) 8 000 3 100 8 000 3 100 2 160 3 100 

Svenska Nyttobostäder (44%) 2 500 1 000 3 465 1 772 1 600 1 986 

Projektutveckling             

Aros Bostad (21%) 2 500 600 2 500 733 733 733 

ALM Småa 300 300 300 300 300 300 

Entreprenad             

2XA Entreprenad (80%) 500 500 500 500 500 500 

Övriga tillgångar 800 800 800 800 800 800 

Substansvärde (innehav) 14 600 6 300 15 565 7 205 6 093 7 419 

Utvecklingsfastigheter        3 384 2 707 4 061 

Nettoskuld per 31 mars 2023       -3 387 -3 387 -3 387 

Preferensaktier       -1 300 -1 300 -1 300 

Marknadsvärde       5 902 4 113 6 793 

Utgående aktier, ALM Equity (m)       10,71 10,71 10,71 

Värde/stamaktie       551 384 634 

 
                       

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Fastighetsförvaltning 
Klövern 
Klövern är ett JV-bolag som ALM Equity bildade tillsammans med Corem under kv1 2021. 

Klövern ska utveckla, äga och förvalta hyresbostäder i Stockholm. Vid JV-bildandet tillförde 

ALM Equity ca 11 000 byggrätter och ett kapitaltillskott på 345 MSEK mot en ägarandel om 

ca 49 procent av bolaget. Sedan dess har Alm Equitys ägarandel spätts ut till 46 procent 

efter en apportemission från Broskeppet. Den 3 april 2023 meddelades att en investerare 

kommer att köpa 25 procent av aktierna i Klövern för 1350 miljoner kronor. Då reduceras 

Alm Equitys ägarandel från 46 procent till 34 procent i Klövern. Den nya investeraren kom-

mer att kunna investera 3 miljarder kronor i Klövern och då öka sin ägarandel till 51 procent. 

Det bör vara mer intressant för Alm Equity att äga 34 procent och på sikt kanske 22 procent 

i ett Klövern som har tillräckliga finansiella resurser för att genomföra alla projekt i byggrätt-

sportföljen än att äga 46 procent i ett Klövern som inte har de möjligheterna. 

 

Värdeutveckling (MSEK) och ägarandel (%)  Fastighetsportfölj, baserat på enheter 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 

Svenska Nyttobostäder 
Svenska Nyttobostäder är ett noterat förvaltningsbolag som äger och förvaltar nyproduce-

rade bostadsfastigheter i kommunikationsnära lägen i Stockholmsområdet. Hyresgästerna 

kan vara företag, myndigheter och privatpersoner där så kallad Blockuthyrning till de två 

förstnämnda kategorierna hittills har varit vanligast. För att minska belastningen på bola-

gets kassaflöde riktades ett erbjudande till bolagets ägare av preferensaktier att byta dessa 

till stamaktier i bolaget, ett erbjudande som accepterades med 82 procent anslutningsgrad.  

Alm Equity har också sålt över byggrätter som ännu inte är byggstartade mot nyemitterade 

stamaktier i Svenska Nyttobostäder. Efter dessa affärer äger Alm Equity 44 procent av akti-

ekapitalet i Svenska Nyttobostäder och har 49 procent av rösterna. 

 

Värdeutveckling (MSEK) och ägarandel (%)  Fastighetsportfölj, baserat på enheter 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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Substansvärdering (MSEK)  Känslighetsanalys substansvärde (MSEK) 
 

Svenska Nyttobostäder  

Driftnetto 31 dec 2025 450 

Yield 4,50% 

Implicit fastighetsvärde 2025 10 000 

Belåningsgrad 55% 

Skulder -5 500 

NAV, 2025 4 500 

Antal år 2,75 

WACC 10% 

Nuvärde, NAV 3 465 

Preferensaktier -115 

ALM´s ägarandel (37,5%) 1 772 
               

  

 

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 

 

Fastighetsutveckling 
Aros Bostadsutveckling 
Aros Bostad är ett noterat bostadsutvecklingsbolag som erbjuder högkvalitativa bostäder i 

kommunikationsnära områden i Storstockholm, Uppsala och Mälardalen. Under kv4 2022 

apporterade ALM Equity in en byggrättsportfölj värd 1 465 MSEK, innehållande 23 projekt, 

ca 1 500 byggrätter, för 35 procent ägarandel i Aros. I samband med apporteringen har tio 

medarbetare från ALM Equitys fastighetsutvecklingsverksamhet övergått till Aros. ALM 

äger nu ca 20 procent av stam-aktierna i Aros. Alm Equitys post består av ca 9,54m stam-

aktier, ca 2,26m preferensaktier och ca 5,46m konvertibler. Vid full konvertering skulle Alm 

Equitys andel av samtliga stamaktier i Aros öka till ca 31 procent.  

 

Värdeutveckling (MSEK) och ägarandel (%) i Aros  Aros projektportfölj, baserat på enheter 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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ALM Småa Bostad 
ALM Småa Bostad är fokuserat på större stadsutvecklingsprojekt som genom fyra helägda 

varumärkena, ALM Bostad, SMÅA, Järntorget, och ABACUS, utvecklar bostäder i kommuni-

kationsnära lägen. Under 2022 minskade verksamheten i ALM Equity väsentligt då ett stort 

antal byggrätter apporterades in Klövern och Aros. Omkring tio tidigare medarbetare i ALM 

Equity flyttade då till Aros, medan ungefär 20 medarbetare gick över till Klövern. 

 

Rapporterat NAV (MSEK) och ägarandel (%)  Projektportfölj, baserat på enheter 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare. Notering: 942 enheter avses till Aros 

 

 

Entreprenad 
2xA Entreprenad 
2xA erbjuder totalentreprenad för ny, till-och ombyggnationer av fastigheter. Historiskt har 

entreprenadbolaget kontrakterats till 100 procent internt av ALM Equitys fastighetsutveckl-

ingsverksamhet. Givet de strukturella förändringarna som skett i ALM Equity-koncernen, där 

byggrättsportföljerna i Aros och Klövern kommer att utvecklas i dessa bolag, kommer kund-

basen för 2xA övergå till att i huvudsak utgöras av externa kunder. 

 

Rapporterat NAV (MSEK) och ägarandel (%)  Projektportfölj, baserat på enheter 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare. Notering: 942 enheter avses till Aros 
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Risker och utmaningar 
Förvärv innebär både risker och möjligheter 
ALM Equity har historiskt varit ett transaktionsintensivt bolag med mycket köp och försälj-

ningar. På senare tid har bolaget även genomfört apportemissioner riktade till andra note-

rade och onoterade bolag. Förvärv kan ge en starkt positiv utveckling på marknadsvärdet av 

det köpande bolaget, men innebär ändå risker kopplad till målobjekten och det varaktiga 

värdet av desamma. Det finns även risker kopplade till ALM Equitys bedömning av framtids-

utsikterna för Corem, som är bolagets samarbetspartner i JV-bolaget Klövern samt av Aros 

Bostad dit ALM Equity ganska nyligen apporterade in en byggrättsportfölj i utbyte mot ett 

aktieägande i Aros.  

 

Beroende av nyckelpersoner 
ALM Equity är intimt förknippat med sin grundare, Joakim Alm, och dennes entreprenör-

skap. Han har expanderat företaget från ursprungligen några få mindre bostadsrättsprojekt 

2006 till en stor koncern med tusentals direkt eller indirekt ägda byggrätter via samriskbo-

lag. Vidare med entreprenaddelar som täcker hela värdekedjan inom bostadsutveckling. 

Skulle Joakim Alm lämna koncernen av någon anledning (mindre sannolikt mot bakgrund 

av hans stora ägande) lär företaget inte förbli detsamma. Detta trots att ALM Equity idag 

har duktiga och etablerade dotterbolagschefer samt VD:ar i intressebolag. 

 

Kostnad och kvalitet i byggproduktionen 
En central del av ett bostadsutvecklingsbolags förädlingsvärde ligger i att hålla nere pro-

duktionskostnaden för de lägenheter som färdigställs. Detta uppnås i en upphandling i kon-

kurrens av en entreprenad, där olika avtalsformer kan väljas. En totalentreprenad ger exem-

pelvis säkra fasta kostnader för ett projekt. ALM Equity låter en modulbyggare genomföra 

en del av byggnationen exklusive markdelen. Det finns risker i genomförandet, framför allt 

när lägenhetskoncepten byggs de första gångerna, innan allt är intrimmat och olika faktorer 

har blivit välkända av byggherrar och entreprenörer.  

 

Värdet av byggrätter 
Värdet av bolagets byggrätter är knuten till det högsta av de färdiga fastigheternas värde 

som antingen hyresrätts- eller bostadsrättslägenheter. Investerarnas sjunkande avkast-

ningskrav på bostadshyresfastigheter under förvaltning har varit påtaglig de senaste åren, 

men nu har avkastningskraven börjat vända uppåt till följd av de stigande räntenivåerna. 

Bostadsbristen i de flesta regioner i Sverige gör att det i stort sett alltid varit möjligt att höja 

hyran på lägenheterna och ändå få nästan allt uthyrt. Värdet på byggrätter fungerar i princip 

som optioner där dessa stiger och sjunker i takt med förändrade bostadsrätts- eller hyres-

rättsvärden som påverkas av investerarnas avkastningskrav. Värdet på en byggrätt ökar 

också mycket kraftigt när en detaljplan fastställs av kommunen, medan värdet dessförinnan 

är väsentligt lägre och mer osäkert. ALM Equitys hel- och delägda projekt återfinns i Stock-

holms län där priset för och värdet på byggrätter är högst i Sverige. Detta ökar verksamhet-

ens potential men också dess kapitalbehov.  
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Nyckeltal och räkenskaper 
 

Resultaträkning (MSEK) 
 

                                                         
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (MSEK) 
 

                       
         

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

  



 

 

Berl in  Frankfurt  Hamburg  Köpenhamn  London  München  Paris  San Francisco  Stockholm   11 / 12 
 

15 maj 2023 

ALM Equity AB   |   Uppdatering     

 

Kassaflödesanalys (MSEK) 
 

                      

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och 
publicerar därvid bl.a. information om bolag och däribland analyser. Informationen har sammanställts utifrån källor som Carlsquare bedömer 
som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekom-
mendation eller uppmaning att investera i något som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 
analysen är avsedd endast för mottagaren. 
 
Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Carlsquare. Carlsquare ska inte 
hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. Investe-
ringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Riskerna 
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 
framtida avkastning. 
 
Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. Analysen riktar sig inte heller till sådana fysiska och juri-
diska personer där distributionen av analysen till sådana personer skulle innebära eller medföra risk för överträdelse av svensk eller utländsk 
lag eller författning. 
 
Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäckning. Analyserna publiceras 
löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  
 
Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare värdesätter säkerställan-
det av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av intressekonflikter. 
 
Analytikerna Bertil Nilsson och Christopher Solbakke äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bolaget. 
 


