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Den anpasshingsbara bostadsutvecklaren

Alm Equitys intédkter i kv1 2023 blev vasentligt lagre an vara prognoser. Anta-
let byggstarter for bolaget, men ocksa for sektorn har fallit brant. Samtidigt
har ALM Equity tagit in en ny kapitalstark investerare i Klévern for att kunna fa
fart pa utvecklingen av bolagets byggrattsportfolj. Vi beraknar ett motiverat
varde i ALM Equity till 551 kr/stamaktie (564 kr) for de kommande 6-12 mé-
naderna inom ett intervall fran 384 kr/aktie till 634 kr/aktie.

Laga intakter i kvl 2023 speglar fa byggstarter

Koncernens intékter kom in ca 61 procent ldgre &n vara prognoser i kvl 2023. Férkla-
ringen &r att antalet byggstarter har fallit kraftigt, bade for Alm Equity och deras intres-
sebolag men dven for den svenska bostadsutvecklingssektorn i stort. Képarna ar av-
vaktande kopplat till de stigande réntenivaerna som slar hart pa deras manadskostna-
der framdver. Till det kan laggas stigande byggkostnader, som maojligen haft en tendens
att mattas mot slutet av perioden.

Alm Equitys bruttoresultat kom in pa 13 miljoner kronor i kvl 2023 mot var prognos om
24 miljoner kronor. Men bruttomarginalen pa 4,9 procent var i alla fall battre an var pro-
gnos om 3,5 procent. Bortsett fran nedskrivning av aktier i intressebolag med 8 miljoner
kronor hamnade finansiella poster i nivd med var prognos.

Ny investerare i Klovern gor bolaget starkare, men spader ut Alm Equity

Att Alm Equity under sin VD och grundare Joakim Alm &r ett anpassningsbart bolag
visade sig inte minst nér det den 23 april meddelades att en ny investerare (som &r
internationell enligt en senare uppgift) bjuds in att kdpa 25 procent av utestaende aktier
i Klovern for 1350 miljoner kronor. Det skulle innebéra att Alm Equitys dgande i KIovern
spads ut fran 46 procent idag till 34 procent efter en saddan transaktion. | ndsta steg kan
den nye investeraren genom att géra nyemissioner pa totalt 3 miljarder kronor ¢ka sitt
dgande i Klovern till drygt 51 procent. | sa fall skulle Alm Equitys dgande i Kldvern
minska till ca 22 procent. Men vi bedomer det vara battre att 4ga 22-34 procent i ett
Klévern med tillrdckliga finansiella resurser att exploatera de majligheter som finns i
bolagets byggrattsportfolj an att som idag inte kunna gora det i ndgon storre omfatt-
ning.

25 procent substansrabatt i Alm Equity enligt PwC:s substansvardering
PwC:s marknadsvardering av dotter- och intressebolag som Klévern, Svenska Nyttobo-
stéder och Aros Bostad med flera summerade sig till 6,7 miljarder kronor per 31 mars
2023, jamfort med 7,2 miljarder kronor per 31 december 2022. Den storsta delen av det
minskade substansvéardet hanforde sig till Svenska Nyttobostader. Givet dagens bors-
vérde pa Alm Equitys stamaktier handlas denna aktie med en substansrabatt pa 25 pro-
cent.

Carlsquares nya motiverade varde ar 551 kronor per stamaktie i Alm Equity
Vi gor en NAV-baserad substansvéardering av Alm Equitys innehav i Svenska Nyttobo-
stader, Klovern och Aros Bostad samt hel- och majoritetséagda innehav till 551 kronor
per stamaktie i ALM Equity. Detta kan jamforas med 564 kr/aktie som vi kom fram till i
var uppdatering efter kv4-rapporten den 1 mars 2023. Var riktkurs varierar fran 384
kr/aktie i Bear-scenariot (tidigare 495 kr/aktie) till 634 kr/aktie i Bull-scenariot (tidigare
602 kr/aktie). Skillnaderna forklaras med att vi har tagit ut svdngarna litet mer i vérde-
ringen av Alm Equitys innehav i Svenska Nyttobostader och Klévern.
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Investment Case

ALM Equity grundades 2006 som ett bostadsutvecklingsforetag. Sedan dess har koncernen
andrat inriktning till att bli ett investmentbolag fokuserat pa bostadsutvecklande fastighetsbo-
lag som representerar hela vardekedjan. Alm Equity har idag hel- och delagda bolag inom fyra
affarsomraden; Fastighetsutveckling, Forvaltning, Entreprenad, och Digitala tjanster.

= Strukturellt stark efterfragan pa bostader i Stockholms lan. Bostadsbrist rader i en 6ver-
vagande del av Sverige och i synnerhet i Stockholmsomradet. Detta ar padrivet av en
kraftig befolkningstillvaxt med en hdg inflyttningstakt. | ett decennium har befolkningen
Okat med cirka 30 000 personer per ar, medan nybyggnation bara tillgodosett ungefér
halften av denna befolkningstillvaxt.

= Aggregerad storportfolj i Stockholmsomradet. ALM Equity driver upp sin bolagsportfdlj
utifran att arbeta upp en byggréattsportfolj. Sett till storleken pa byggrattsportféljen ar
ALM Equity bland de ledande bostadsutvecklarna i Stockholmsomradet. Innan koncer-
nens senaste apportemissioner i Klévern och Aros Bostad uppgick koncernens portfolj
till ca 18 000 byggratter. Nu dger ALM Equity en storre del av den totala portféljen indi-
rekt da 12 000 byggratter kommer fardigstallas inom Klovern och cirka 1 500 byggrétter
kommer att fardigstallas inom Aros Bostad.

= Substansrabatt om 22 procent med goda tillvaxtforutsattningar for innehavsbolagen
pa sikt. Historiskt har ALM Equity-aktien handlats till en premie i forhallande till dess
bokforda tillgangsvéarden pa dotter- och intressebolag. Till foljd av ett hdgre rénteldge
och stigande avkastningskrav pa marknaden samt inflationstryck pa byggmaterial, har
aktier i bostadsutvecklings-sektorn handlats ned och ALM Equity &r inget undantag. In-
nehavsbolagen i koncernen utvecklas till att ha oberoende affarsmodeller med egna
strategier och oberoende finansieringsmodeller. Det ger upphov till goda foérutsattningar
att vardegenerera under en 6verskadlig framtid.

Styrkor
= Val positionerade med produktion orienterat mot hyresfastigheter

= Stark finansiell stallning med Iag risk for kapitalresningsbehov
= Starkt varumarkeserkdannande med en konceptualiserad bostadsproduktion

Svagheter
= Lé&gre transparens i den del- och heldagda byggrattsportfoljen jamfort med sektorkollegor

= Ledningskoncentrerad dgarbas begransar utrymmet for institutionellt &gande i aktien
= Majoriteten av byggratterna i portfoljerna &r dnnu inte byggstartade

Mojligheter
= Enny delégare har starkt kapaciteten att genomfora projekten i Klovern

= Fler vardeskapande forvarv som Jarntorget och Smaa kan 6ka intjaningsférmagan

= Fortsatta byggrattsinvesteringar som kan tillskjutas koncernbolagen

Risker

= Avstannade och uppskjutna bostadsprojekt till foljd av inflationstryck pa byggmaterial
= Svarigheter att refinansiera bolagets obligationslan

= (Okande avkastningskrav pa fastigheter kan leda till virdenedskrivningar
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Kv1 2023-Utfall jamfort med prognoser

Intakter fran Fastighetsutvecklings-och entreprenadverksamheterna kom in avsevért under

var férvantan, 266 miljoner kronor mot var prognos om 675 miljoner kronor. | VD-ordet konstaterar Joakim Alm att
transaktionsvolymerna har gatt ned med 75 procent samt att antalet byggstarter i Sverige &r

nere pa rekordlaga nivaer. For att bostadsbyggandet ater ska oka (vilket 1ar komma att ske

tidigast under 2024) behéver bade ranteuppgangen och de stigande byggkostnaderna borja

avta och plana ut bedémer vi.

Alm Equitys bruttoresultat kom in pa 13 miljoner kronor i kv1 2023 jamfort med var prognos om 24 miljoner kronor.
Till foljd av de vasentligt lagre intékterna dversteg utfallet for bruttomarginalen pa 4,9 procent var
prognos om 3,5 procent.

Bortsett fran nedskrivning av aktier i intressebolag med 8 miljoner kronor hamnade finansiella poster i
niva med vart estimat.

PwC:s marknadsvardering av dotter- och intressebolagen summerar sig till 6,7 miljarder kronor

per 31 mars 2023 jamfort med 7,2 miljarder kronor per 31 december 2022. Har har innehavet i

Svenska Nyttobostédder minskat fran 1,4 miljarder kronor till 1,0 mdr kronor, medan resterande 100 miljoner kronor i
vardeminskning &r hanfort till Aros Bostad. Borsvardet pa Alm Equitys stamaktier uppgar nu till

drygt 5,0 miljarder kronor vilken innebar en substansrabatt pa 25 procent.

Prognoser

Med anledning av utfallet i ALM Equitys kv1 2023-rapport, bolagets egen guidning och var
syn pa fastighets- och bostadsutvecklingsmarknaden framdéver dndrar vi véara prognoser for
kommande tre kvartal (kv2 2023-kv4 2023) enligt nedan.

Prognosforandringar, kv2-kv 4 2023

2023 tidigare 2023 Avvikelse.%

MSEK Kv2 Kv3 .

Nettocomsdttning 675 610 1152 gg2 263 366 748 624 -61% -40% -35% -30%
COGS -651 -541 -806 -816 -253 -340 il -562 61% I7% 12% 3%
Bruttoresultat 24 69 346 76 13 29 40 [ -46% -58% -BB% -14%
SG&A + Gvriga rorelseposter -12 -12 -40 -3 -24 -12 -26 =22 -100% 0% 35% 30%
Resultat frén intressebolag + avyttringar 4 4 4 4 -1 4 4 4] -127% 0% D% 0%
EBITDA 16 &0 310 49 -12 20 18 48| -177% -66% 04% 2%
EBIT 16 &0 310 49 -12 20 18 48| -177% -66% -04% -2%
Finansnetto i -60 i 61 i -58 i -56 &1 &1 -58 -56 2% 0% 0% 0%
Orealiserade vardefdrandringar /] /] ] ] -2 0 0 /] nm nm nm nm
EBT -44 0 251 -7 -81 -40 -40 -8 -B4% nm -116% -18%
Skatt ] ] -13 1] 3 0 0 ] nm nm nm nm
Periodens resultat -44 0 239 -7 -84 -40 -40 -8 -90% nm. -117% -18%
EPS -3,29 -0,02 17,82 -0,49 -3,29 -0,02 17,82 -0,49 0% 0% 0% 0%
Andelar i intressebolag 7 040 7040 7132 7501 6209 6209 6401 7061 -12% -12% -10% 5%
Uitvecklingsfastigheter + Gvriga 4917 5233 53459 4872 3653 4060 4176 3696 -26% -22% -22% -24%
Kassa 1223 1029 %33 1308 71 1178 1038 1346 -21% 14% 11% 3%
EK 7 420 7 380 7 464 7873 5667 5615 5756 B 391 -24% -24% -23% -19%
Rantebdrande lan 48594 4969 4985 4995 4128 4203 4218 4229 -16% -15% -15% -15%
Netteskuld 3671 394 4051 3 687 3157 3025 3180 2883 -14% -23% -22% -22%
Soliditet 52% 51% 51% 53% 45% 46% 46% 50% -5% -10% 5% -6%
Netteskuld/EBITDA 235 65 13 75 -263 149 175 80| -212%  129% 1235% -20%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Agandebolag och Vardering

Via en substansvardering kommer vi fram till ett motiverat varde om 551 kronor per stamaktie i
Alm Equity (tidigare 564 kr/aktie) i Bas-scenariot. Det motsvarar ett marknadsvarde pa koncer-
nen om ca 5,9 miljarder kronor efter avdrag for preferensaktiekapitalet.

Varderingskommentarer

ALM Equity varderar sina intressebolag enligt kapitalandelsmetoden. Det innebéar att ALM
Equitys dgarandel i bolagen initialt redovisas till anskaffningsvardet och darefter justeras
for utvecklingen pa bolagens nettovarden. Fastighetstillgdngarna i ALM Equity och KlGvern
varderas av externa parter.

= Visanker var prognos for det driftnetto som Svenska Nyttobostéders portfolj vantas ge-
nerera ar 2025 fran 590 till 450 miljoner kronor. Vi hojer samtidigt direktavkastningskra-
vet fran 4,0 procent till 4,5 procent och landar da pa ett substansvarde om 1772 miljoner
kronor for Alm Equitys andel i Svenska Nyttobostader.

= Vi anvander det andelsvardet for KIovern som redovisas enligt senast bokférda sub-
stansvarde hos Alm Equity. | Bear-scenariot har vi tagit Alm Equitys uppskattade andel
pa 34,5 procent efter att den nye investeraren kopt in sig multiplicerat med totalt sub-
stansvérde pa 8000 miljoner kronor minus skulder 600 miljoner kronor lika med 2160
miljoner kronor.

= Aros-innehavet har vi varderat till bérsvardet pa stam- och preferensaktier (518 miljoner
kronor) plus bokfort véarde pa konvertibler i Aros (215 miljoner kronor), lika med 733 mil-
joner kronor.

= Alm Equitys heldgda utvecklingsfastigheter har vi varderat till bokfort i varde i Base Case,
till 80 procent av bokfort varde i Bear Case samt till 120 procent av bokfort varde i Bull
Case.

= Vi kommer fram till ett substansvdarde om 551 kronor per stam-aktie i Alm Equity i vart
Base Case. Detta substansvarde varierar fran 384 kronor per stam-aktie i Bear Case till
634 kronor per stam-aktie i Bull Case.

Substansvardering av Alm Equity

Rapporterad Rapporterad CSQ EQR
Substans ALMs Andel Substans

Forvaltning
Klovern (46%) 8000 3100 8000 3100 2160 3100
Svenska Nyttobostader (44%) 2 500 1000 3465 1772 1600 1986
Projektutveckling
Aros Bostad (21%) 2 500 600 2 500 733 733 733
ALM Smaa 300 300 300 300 300 300
Entreprenad
2XA Entreprenad (80%) 500 500 500 500 500 500
Ovriga tillgéngar 800 800 800 800 800 800
Substansvarde (innehav) 14 600 6300 15 565 7 205 6093 7419
Utvecklingsfastigheter 3384 2707 4061
Nettoskuld per 31 mars 2023 -3387 -3387 -3387
Preferensaktier -1300 -1300 -1300
Marknadsvérde 5902 4113 6793
Utgdende aktier, ALM Equity (m) 10,71 10,71 10,71
Viarde/stamaktie 551 384 634

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Fastighetsforvaltning

Klovern

Klovern ar ett JV-bolag som ALM Equity bildade tillsammans med Corem under kv1 2021.
Klovern ska utveckla, &ga och forvalta hyresbostéader i Stockholm. Vid JV-bildandet tillforde
ALM Equity ca 11 000 byggratter och ett kapitaltillskott pa 345 MSEK mot en dgarandel om
ca 49 procent av bolaget. Sedan dess har Alm Equitys dgarandel spatts ut till 46 procent
efter en apportemission fran Broskeppet. Den 3 april 2023 meddelades att en investerare
kommer att kdpa 25 procent av aktierna i KIovern for 1350 miljoner kronor. Da reduceras
Alm Equitys dgarandel fran 46 procent till 34 procent i Klévern. Den nya investeraren kom-
mer att kunna investera 3 miljarder kronor i KIvern och da 6ka sin dgarandel till 51 procent.
Det bor vara mer intressant for Alm Equity att 4ga 34 procent och pa sikt kanske 22 procent
i ett KIovern som har tillrackliga finansiella resurser for att genomfdra alla projekt i byggratt-
sportfdljen a@n att dga 46 procent i ett Kldvern som inte har de majligheterna.

Viardeutveckling (MSEK) och dgarandel (%) Fastighetsportfolj, baserat pa enheter
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Svenska Nyttobostader

Svenska Nyttobostader ar ett noterat forvaltningsbolag som dger och férvaltar nyproduce-
rade bostadsfastigheter i kommunikationsnéra ldgen i Stockholmsomradet. Hyresgésterna
kan vara foretag, myndigheter och privatpersoner dar sa kallad Blockuthyrning till de tva
forstnamnda kategorierna hittills har varit vanligast. For att minska belastningen pa bola-
gets kassaflode riktades ett erbjudande till bolagets dgare av preferensaktier att byta dessa
till stamaktier i bolaget, ett erbjudande som accepterades med 82 procent anslutningsgrad.
Alm Equity har ocksa salt 6ver byggratter som &nnu inte ar byggstartade mot nyemitterade
stamaktier i Svenska Nyttobostader. Efter dessa affédrer dger Alm Equity 44 procent av akti-
ekapitalet i Svenska Nyttobostader och har 49 procent av rosterna.

Virdeutveckling (MSEK) och dgarandel (%) Fastighetsportfolj, baserat pa enheter
14000 12797 12791 12 495 12343 50%
12 000
44%
5% 44% 44% 9
10000 4 o 45%
8 000
6 000 5600 40%
4000
3400
4000 2600 1708 2500  35%
2000 . 1400 1000
0 [ [ - s0
Kv2/22 Kv3/22 Kv4/22 Kv1/23
mmm ALMs andel av Mcap
Mcap = Ej produktionsstartade = | forvaltning Under produktion
Bokfort Fastighetsvarde
@ ominell &gandeandel
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Substansvardering (MSEK) Kanslighetsanalys substansviarde (MSEK)

Driftnetto 31 dec 2025 450 Genomsnittlig direktavkastning
Yield 4,50% d 4, 4 B0z
Implicit fastighetsvérde 2025 10 000

Beléningsgrad 55%

Skulder -5 500

NAV, 2025 4500

Antal &r 2,75

WACC 10%

Nuvarde, NAV 3465

Preferensaktier -115

ALM’s agarandel (37,5%) 1772

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Fastighetsutveckling

Aros Bostadsutveckling

Aros Bostad ar ett noterat bostadsutvecklingsbolag som erbjuder hogkvalitativa bostader i
kommunikationsndra omraden i Storstockholm, Uppsala och Malardalen. Under kv4 2022
apporterade ALM Equity in en byggrattsportfolj vard 1 465 MSEK, innehallande 23 projekt,
ca 1 500 byggratter, for 35 procent dgarandel i Aros. | samband med apporteringen har tio
medarbetare fran ALM Equitys fastighetsutvecklingsverksamhet 6vergatt till Aros. ALM
dger nu ca 20 procent av stam-aktierna i Aros. Alm Equitys post bestar 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 6ka till ca 31 procent.

Viardeutveckling (MSEK) och dgarandel (%) i Aros Aros projektportfolj, baserat pa enheter
3000 2740 2510 2550 2500
2000
1000 600 600
0
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mBorsvarde mALMs andel av borsvérde
= Planerade byggrétter = Under produktion = Fardiga byggrétter

Kélla: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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ALM Smaa Bostad

ALM Smaa Bostad ar fokuserat pa storre stadsutvecklingsprojekt som genom fyra heldgda
varumirkena, ALM Bostad, SMAA, Jarntorget, och ABACUS, utvecklar bostader i kommuni-
kationsnara lagen. Under 2022 minskade verksamheten i ALM Equity vésentligt da ett stort
antal byggratter apporterades in Klévern och Aros. Omkring tio tidigare medarbetare i ALM
Equity flyttade da till Aros, medan ungefar 20 medarbetare gick over till KIévern.

Rapporterat NAV (MSEK) och dgarandel (%) Projektportfolj, baserat pa enheter

2100 200%

1900
2000
100%
1000
0

100%

I .

Kv2/22 Kv3/22 Kv4/22 Kv1/23
mmmmm Rapporterat NAV (Mkr) Agandeandel
= Fardiga byggratter = Under produktion = Planerade byggratter
Kélla: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare. Notering: 942 enheter avses till Aros
Entreprenad

2xA Entreprenad

2xA erbjuder totalentreprenad for ny, till-och ombyggnationer av fastigheter. Historiskt har
entreprenadbolaget kontrakterats till 100 procent internt av ALM Equitys fastighetsutveckl-
ingsverksamhet. Givet de strukturella férandringarna som skett i ALM Equity-koncernen, dar
byggrattsportfdljerna i Aros och Klévern kommer att utvecklas i dessa bolag, kommer kund-
basen for 2xA Gverga till att i huvudsak utgoras av externa kunder.

Rapporterat NAV (MSEK) och dgarandel (%) Projektportfolj, baserat pa enheter
1500 180% 2000
1650 1650
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mmmm ALMS andel av NAV Agandeandel mOrderingang  mOrderstock Enheter | produktion
Kélla: Bolagsinformation, S&P Capital, CSQ EQR Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare. Notering: 942 enheter avses till Aros
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Risker och utmaningar

Forvarv innebar bade risker och mojligheter

ALM Equity har historiskt varit ett transaktionsintensivt bolag med mycket kop och forsalj-
ningar. Pa senare tid har bolaget dven genomfért apportemissioner riktade till andra note-
rade och onoterade bolag. Forvarv kan ge en starkt positiv utveckling pa marknadsvardet av
det képande bolaget, men innebér dnda risker kopplad till malobjekten och det varaktiga
vardet av desamma. Det finns &@ven risker kopplade till ALM Equitys bedémning av framtids-
utsikterna for Corem, som ar bolagets samarbetspartner i JV-bolaget KIovern samt av Aros
Bostad dit ALM Equity ganska nyligen apporterade in en byggréattsportfolj i utbyte mot ett
aktiedgande i Aros.

Beroende av nyckelpersoner

ALM Equity &r intimt forknippat med sin grundare, Joakim Alm, och dennes entreprendr-
skap. Han har expanderat foretaget fran ursprungligen nagra fa mindre bostadsrattsprojekt
2006 till en stor koncern med tusentals direkt eller indirekt dgda byggratter via samriskbo-
lag. Vidare med entreprenaddelar som tacker hela vardekedjan inom bostadsutveckling.
Skulle Joakim Alm ldmna koncernen av nagon anledning (mindre sannolikt mot bakgrund
av hans stora dgande) lar foretaget inte forbli 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 foradlingsvéarde ligger i att halla nere pro-
duktionskostnaden for de lagenheter som fardigstélls. Detta uppnas i en upphandling i kon-
kurrens av en entreprenad, dar olika avtalsformer kan véljas. En totalentreprenad ger exem-
pelvis sdkra fasta kostnader for ett projekt. ALM Equity later en modulbyggare genomféra
en del av byggnationen exklusive markdelen. Det finns risker i genomforandet, framfor allt
nar ldgenhetskoncepten byggs de forsta gangerna, innan allt &r intrimmat och olika faktorer
har blivit valkdnda av byggherrar och entreprendrer.

Vardet av byggratter

Vardet av bolagets byggratter ar knuten till det hogsta av de fardiga fastigheternas varde
som antingen hyresratts- eller bostadsrattslagenheter. Investerarnas sjunkande avkast-
ningskrav pa bostadshyresfastigheter under forvaltning har varit pataglig de senaste aren,
men nu har avkastningskraven borjat vanda uppat till foljd av de stigande rantenivaerna.
Bostadsbristen i de flesta regioner i Sverige gor att det i stort sett alltid varit mgjligt att hoja
hyran pa lagenheterna och &nda fa néstan allt uthyrt. Vardet pa byggréatter fungerar i princip
som optioner dér dessa stiger och sjunker i takt med féréandrade bostadsrétts- eller hyres-
rattsvarden som paverkas av investerarnas avkastningskrav. Véardet pa en byggratt okar
ocksa mycket kraftigt nar en detaljplan faststélls avkommunen, medan vardet dessférinnan
ar vasentligt lagre och mer osékert. ALM Equitys hel- och deldgda projekt aterfinns i Stock-
holms lan dar priset for och vardet pa byggratter ar hogst i Sverige. Detta 6kar verksamhet-
ens potential men ocksa dess kapitalbehov.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK)

Mettaomsattning 234 1681 1769 2096 E 302 0oz 2968 47
COiwriga intdkter 1] 1] 1] 3161 1] 12 13 14
Kostnad £3ld vara -2 062 -1394 1438 1934 AL -186E -2 BEZ -3 086
Eruttaresultat 62 287 | 3323 1727 147 33 1638
Qiuriga rérelsekostnader 145 -143 -8 -163 -121 04 -100 -168
Fiesultat fran intressebolag -1 -5 28 160 -2 38 11 27 ar
EBITDA 123 173 266 3363 -ET4 12 2ad 1543
EEBIT 106 139 | 335 -T2 74 24K 1511
Finansnetto 93 -128 -136 219 =203 238 -1ag -187
Orealizerade wirderdrindringar 3 43 137 361 267 0 0 0
Fesultat efter finansnetto 1& 432 233 2457 -E52 -1E1 L1 1324
Skatt -11 2 -4 -34 83 -3 -5 -13
Mettarezultat 5 434 229 3423 576 -164 53 1308
FModerbolagets aktieSgare 16 2rh 194 3386 -7 -1 42 1044
Innehav utan bestimmande inflytande -1 156 26 a7 14 pcx] 1 251
Winzt per aktie 158 13,563 10,53 314,42 -T3E3 12,27 392 53741
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Mettoomsattning i B i 135 228 ST LE7 ik
Bruttcresultat, Just BT 145 125 Rl 47 B s ez Lil
EBITDA. Just -TA It i1 i 829 36 2T 1302
EBITA. Just = i BB -36% fliti 10822 27 13022
EBIT. Just -TA It i1 36 Gat 1083 2T 1302
EBT. Just -3E% ZE00 463 BT S3E B~ 1263 2817
Mettovinst 38 B680 47 145 38 B B i T
Yinst per aktie o o 463 it 1265 -84 132 i
Bruttomarginal i 17 183 1595 205 S i i
EBITOA i 0z 155 160 -z B 10 33
EBIT i B 13 158 -z 4 i s
FResultat efter finansnetto 1= 2B 13 1655 Rl -8 2% 28
Mettomarginal 0 2B% 13 1635 -8 -8 % 28
ROE [Hanfort tll moderbalaget) 12 12,7 8.3 57,05 1445 -2E 0,93 206
ROE 0,2% 13,1 B0 47,8 -10,0%¢ -2Ex 0,7 16,022
ROA 0,2 33 2. 26,8 -B.2% -0 0,3 T
Rantetickning=grad (ggr] 1.0 11 1.7 81 -336,8 3045 125,45 AN
Genomsnittlig rinta 2.6% 3.0 2.9 4 A5 A0 f.0% 4 A 4 1
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Imateriella tillgangar 1} 15 12 19 20 20
Buriga materiella tillgingar r 10 a” " " g" 5" 5" 5
Andelar lintressebolag 19 0 1 3328 E 295 7 0E1 7 7HE 8607
F astighetstillgngar r 12127 33297 54777 g5z 166 168 168 166
Summa Anliggningstillgangar 1241 3359 5 509 4 322 6 486 T 252 7987 & 698
FPagiende bostadsprojekt och Fastighetertillg 414939 3870 2422 r E214 347 3530 4 628 4002
Owriga omsattningstillgingar « Fordringar r 402 g74 F 22 E42 A4 E00 828 f2g
Likwida medel 2490 ] T22 14954 1073 1246 623 1382
Summa Oms attningstillgingar L | 5143 3 956 & 810 5032 5 476 5874 59
TILLGANGAR & 972 8 502 9 465 13132 11518 12 728 13 861 14 609
Eqet kapital 2138 3310 3 70 7 154 5 756 63 139 8147
Langfristiga rantebarande skulder 1076 1864 2920 2639 2027 2028 2628 2628
Kortfristiga rantebirande skulder 1} 47E 1] 1} E00 EO0 1] 1}
Owriga izke rintebirande skulder r 3758 2862 F 2758 r 3339 3138 3709 4 095 3834
Summa Skulder 4 834 5192 5 675 5978 5 762 6 337 6723 6 462
EGET KAPITAL OCH SKULDER 6972 a8 502 9 465 13132 1518 12 728 13 861 14 609
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Soliditet Hx a8 4020 Bds i i 214 14
Skulder/Eget kapital [gar] 226 157 150 0,84 1,00 0,99 0,94 0,74
Totala skulder [mkr] 2873 2926 4873 BOTE 1286 4461 &000 B223
Skulder!Tillgdngar EOx Elx B0 463 A0 A0 4850 443
Mettoskuld [mkr) -3688 -322T 4261 Bl Pcra k) 1117 4478 BehLE
Metrazkuld! Tillgingar 514 et 452 24 28 24 2% 27
Mettabeliningsgrad B4z 74 B2 i P4 41 o= 4 462 30
Fantetdckningzgrad (gar] 0,12 iRl 070 12,70 432 0,66 0,29 5,89
Mettoskuld! EBITDA [gar] 38R 23,22 1240 1943 2,18 48,95 19,23 T8
Rirelsek apital [mkr] i G020 2956 2804 A02% 474 aaT2 5a03
Rarelzek apitali Tillgangar a0 1= 4 42 BT 442 43 42 40
Substanswirde [mkr) 1975 ks 2620 ESRE BEZ1 B2 FOE1 2063
Substanswirdefaktiz (ki) 194,49 20850 20464 E4T 9% 520,19 R 1 E5294 THR0
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EBIT 106 139 i 338 -T2 74 24K 543
Ej kaszaflodespiverk ande poster 13 a4 a4 -3 262 E47 1 1} 1}
Qiuriga kaszaflédesposter -84 -183 143 -268 214 226 193 -2
KF. ¥Yerksamheten Fore forandringar | 30 -15 122 -215 -284 -160 53 38
Dielta Ridrelsek.apital -1 Ty -1a0 1047 -0 427 -455 E32
KF. Operationella verksamheten -80 12 Bt 832 =387 267 -403 950
Investeringar i Anldggningstillgangar g ™ -15 -4 1} 0 1} 0
Inwesteringar | projekt -451 -17r8 -BE0 -1475 -B1 -200 =320 -400
Qluriga inuesteringsposter &7 213 - =740 520 23] 0 0
KF. Investeringsverksamheten -386 -1491 -F03 -2 214 -641 -135 -320 -400
Upptagning av obligationer och bankskulder 1254 14817 2 BER 2964 1178 1224 14 1725
Amaortering av obligationer och bankskulder -976 -1670 -2 015 -84 -gad -1155 426 13496
Myemissioner -24 1038 4 336 E17 &7 78 a0 100
Urdelningar+ transaktioner med minaritet -0 -195 " -E01 -126 -202 -3 -120 -120
KF. Finansieringsverksamheten 247 1088 o4 2 619 147 141 -101 309
Periodens Kassaflode -219 309 23 1232 -881 273 -823 859
Kassa, Inga'lende balans [ 1 k] 390 693 T2z 1954 1073 1346 523
Kassa, Utgaende balans 390 699 722 1954 1073 1346 523 1382
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar dérvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer
som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekom-
mendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkédnnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investe-
ringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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