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ALM EQUITY AB

ALM Equity ar ett investmentbolag fokuserat pa
bostadsutvecklande fastighetsbolag i hela var-
dekedjan med bolag Inom de fyra affarsomra-
dena; Fastighetsutveckling, forvaltning, entre-
prenad, och digitala tjanster. Bolaget ar verk-
samma i hela kedjan av bostadsutveckling frén
byggrattsforvarv till produktion, forsaljning och
forvaltning av fardiga bostader.
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Starkt kassa bra att ha i svag byggmarknad

ALM Equity redovisade ett svagare kv3 2023-resultat dn vantat for den egna
rorelsen, men lagre negativa resultatandelar fran intressebolag. Férsaljningen
av aktier i Klovern till NREP har bidragit till att Alm Equity har starkt kassan
netto med knappt 500 MSEK till ca 1,1 mdr SEK. Likviditeten kan anvandas till
att aterbetala obligationslan, men aven till att forvarva byggréatter i en pressad
marknad. Vi berdknar ett nytt motiverat varde i ALM Equity till 346
SEK/stamaktie (tidigare 470 SEK) for de kommande sex till tolv m&naderna
inom ett intervall fran 239 till 417 kronor per stamaktie.

Inga avslutade projekt drog ned Alm Equitys intakter i kv3 2023

Alm Equity redovisade |aga intékter fran Fastighetsutvecklings- och entreprenadverk-
samheterna i kv3 2023 (endast 134 MSEK). Det beror pa att inga bostadsprojekt resul-
tatavraknades under tredje kvartalet. Intdkterna fran Fastighetsutvecklings- och entre-
prenadverksamheterna har varit mycket ojamnt fordelade hittills i ar med 263 MSEK i
kv1 2023, foljt av 1,35 mdr SEK i kv2 2023.

Bruttoresultatet kom in pa minus 29 MSEK i kv3 2023 jamfort med vart estimat pa plus
40 MSEK. Resultat fran intressebolagsandelar blev minus 24 MSEK mot av oss forvan-
tade minus 200 MSEK. Sammantaget ledde det till ett negativt resultat efter finansnetto
for ALM Equity-koncernen pa minus 167 MSEK jamfort med var prognos pa minus 247
MSEK.

Efter avyttring av en del av innehavet i KIovern till NREP hade Alm Equity en kassa pa
1135 MSEK per 30 september 2023, vilket motsvarade en 6kning med 464 MSEK under
kv3 2023. Det ger likviditet att genomfora forvarv av byggrétter i en pressad svensk
marknad. Men pengarna kommer sannolikt ocksa att anvandas till I6sa ett obligations-
lan pa 600 MSEK som forfaller till betalning den 30 december 2023.

Nedvardering av Svenska Nyttobostédder belastade substansvardet

PwC:s marknadsvardering av dotter- och intressebolag som Klovern, Svenska Nyttobo-
stéder och Aros Bostad samt ALM Equitys egna exploateringsfastigheter med flera till-
gangar summerar sig till 4,5 mdr SEK per 30 september 2023, jamfort med 5,1 mdr SEK
per 30 juni 2023. Det motsvarar 18% lagre substansvarde per stamaktie i Alm Equity,
fran 380 SEK per aktie den 30 juni till 313 SEK per aktie per 30 september 2023. Huvud-
delen av vardeminskningen under kv3 2023 &ar hanforbar till Svenska Nyttobostader,
som av PwC varderats ned fran 1,3 mdr SEK per 30 juni till 800 MSEK per 30 september
2023.

Carlsquares motiverade varde for ALM Equity-aktien justeras till 346 SEK

Vi gor en substansvardering av Alm Equitys innehav i Svenska Nyttobostader, Kldvern
och Aros Bostad samt 6vriga innehav och nettoskuld, vilket ger 346 SEK per stamaktie
i ALM Equity. Detta kan jamféras med 470 SEK/stamaktie som vi kom fram till i var
uppdatering efter kv2 2023-rapporten den 24 juli 2023.

Var riktkurs varierar frdn 239 SEK/stamaktie i Bear-scenariot (tidigare 356
SEK/stamaktie) till 417 SEK/stamaktie i Bull-scenariot (tidigare 578 SEK/stamaktie).

Nyckeltal (MSEK)

2024P

Nettoomsattning (mkr) 1759 2096 6902 2344 2350 2744
EBITDA (mkr) 231 331 1486 -1173 387 585
EBIT (mkr) 231 3315 712 -1173 387 585
Resultat efter finansnetto (mkr) 96 3096 915 -1420 140 332
Arets resultat (mkr) 229 3423 -575 -1418 133 315
EBITDA-marginal (%) 13,1 1584 21,5 -50,0 16,5 213
Vinst per aktie (kr) 10,5 3144 786 -103,1 97 229
P/E 64,2 32 neg neg 51,8 218
EV/Intakter 6,2 6,6 1.2 38 40 34
EV/EBITDA 475 42 53 75 242 16,0
Nettoskuld (mkr) 4076 3040 2607 3310 3873 3852
Utdelning/stamaktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys
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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-
vdgande del av Sverige och i synnerhet i Stockholmsregionen. Detta &r 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 dessa behov.

= Stor byggrattsportfolj i Stockholmsomradet. ALM Equity driver upp sina bolag med ma-
let att expandera sin byggrattsportfdlj. Sett till storleken pa byggrattsportféljen ar ALM
Equity en av de storre bostadsutvecklarna i Stockholmsregionen. Innan koncernens
apportemissioner i KIovern och Aros Bostad heldgde ALM Equity ca 18 000 byggratter.
Idag deldger ALM Equity huvuddelen av byggratterna indirekt via aktieinnehav i KIovern
och Aros Bostad.

= Goda tillvaxtforutsattningar for innehavsbolagen pa sikt. Till f6ljd av ett hogre rantelage
och stigande avkastningskrav pa marknaden samt inflationstryck uppat pa byggmaterial
har aktier i bostadsutvecklingssektorn handlats ned och ALM Equity &r inget undantag.
Innehavsbolagen i koncernen (Klévern och Svenska Nyttobostader) har utvecklats till att
ha oberoende affarsmodeller med egna strategier och finansieringsmodeller, medan
Aros Bostad har haft det fran forsta borjan. Omstruktureringen i Svenska Nyttobostader
samt kapitaltillskott frdn den nye dgaren (NREP) i KlGvern) Okar forutsattningarna att
vardeoptimera dessa bolags fastighets- och byggréattsportféljer under kommande ar.

Styrkor
= Val positionerade med produktion orienterat mot hyresfastigheter

= Stark finansiell stallning med ett begransat behov av ytterligare kapitaltillskott.
= Starkt varumarkeserkdannande med en konceptualiserad bostadsproduktion

Svagheter
= Ldgre transparens i den del- och heldagda byggrattsportfoljen jamfért med sektorkollegor

= Ledningskoncentrerad dgarbas begrénsar utrymmet for institutionellt &gande i aktien
= Majoriteten av byggréatterna i portféljerna ar annu inte byggstartade

Mojligheter
= En ny majoritetsdgare (NREP) har starkt kapaciteten att genomféra projekten i Klévern

= En betydande kassa ger ALM Equity forvarvsmajligheter i en pressad byggrattsmarknad
= Fortsatta byggrattsinvesteringar som kan tillskjutas koncernbolagen

Risker

= Avstannade och uppskjutna bostadsprojekt till féljd av héga byggkostnader

= Svarigheter att refinansiera bolagets obligationslan

= (Okande avkastningskrav pa fastigheter kan leda till virdeminskning p& byggrétter

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 2/12



13 november 2023
c. CARLSQUARE ALM Equity AB | Uppdatering

Prognoser

Med anledning av utfallet i ALM Equitys kv3 2023-rapport, bolagets guidning samt var syn
pa fastighets- och bostadsutvecklingsmarknaden framéver justerar vi vara prognoser for
kommande fyra kvartal (kv4 2023-kv3 2024) enligt nedan. Vi antar att det kommer flera av-
slutade bostadsprojekt de ndrmaste kvartalen fran Alm Equitys egen portfélj, men att voly-
merna ar lagre an vi tidigare har antagit.

Prognosforandringar, kv4 2023-kv3 2024

2023/2024 tidigare 2023/2024 Nya Avvikelse %
K
Metteomsattning 1000 &30 800 &00 &00 00 650 350 -A0% -23% -19% -A2%
COGS -500 -558 =720 -558 -540 -450 -h72 -315 40% 25% 21% 44%
Bruttoresultat 100 52 80 42 &0 50 78 35 -40% -A% 3% -17%
SG&A + dvriga rérelseposter -25 -28 -35 21 25 25 22 -24 0% 1% 3% -14%
Resultat fran intressebolag + avyttringar 50 55 59 63 40 44 a7 50 -20% -20% -20% -20%
EBITDA 125 79 104 B4 75 72 101 -10 -40% 9% -3% n.m
EBIT 125 79 104 B84 75 72 101 -10 -40% % 3% n.m
Finansnetto -64 -59 -65 -65 -64 -68 -65 -265 0% -16% 6% n.m
Orealiserade vardeforandringar o o o o o o o 0 nm nm nm nm
Resultat efter finansnetto 61 20 35 19 11 4 36 275 82% -80% 3% n.m
Skatt -2 -1 -2 -1 -1 0 -2 -1 nm nm nm nm
Periodens resultat 59 20 33 18 10 4 34 275 82% 81% 5% n.m
EPS 3,19 0,92 3,13 1,32 0,77 0,29 257 070 -76%  -69%  -1B%  -47%
Andelar i intressebolag 507 5121 5176 5258 2907 2907 2951 2998 -43% -43% -43% -43%
Utvecklingsfastigheter + Svriga 2872 2972 3072 3297 2998 2998 3008 3218 4% 1% 1% 2%
Kassa 670 604 332 224 736 736 BBE 47 10% 22% 25% 110%
EK 3475 3 489 3472 3473 3337 3337 331 3316 A% -A% -5% -5%
Réntebdrande lan 4109 4120 4240 4282 3875 3875 3995 3937 -£% -B% &% -B%
Nettoskuld 3440 3516 3708 4059 3139 3139 3329 3 466 T% 1% -10% -15%
Soliditet 35% 35% 34% 34% 38% 38% 37% 37% B% T% 7% B%
Mettoskuld/EBITDA -19 28 47 48 42 44 55 -360 n.m. 55% -30% n.m

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Innehavsbolag och Vardering

Via en substansvardering kommer vi fram till ett motiverat varde om 346 kronor per stamaktie i
Alm Equity (tidigare 470 kr/stamaktie) i vart Bas-scenario. Detta motiverade varde varierar fran
239 kronor per stamaktie i Bear-scenariot till 417 kronor per stamaktie i Bull-scenariot.

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.

= Givet en prognos for det driftnetto for Svenska Nyttobostaders fastighetsportfolj per 31
december 2025 pa 430 MSEK och ett direktavkastningskrav fran investerare pa 4,5%
samt med avdrag for marknadsvarde av preferensaktiekapital i bolaget far vi ett nuvar-
desberéknat substansvarde pa 856 MSEK for Alm Equitys andel i Svenska Nyttobosta-
der. Vi har berédknat driftnettot pa 430 MSEK for fastighets- och byggrattsportfoljen som
driftnettot pa den fardigbyggda fastighetsportféljen plus en proportionerlig 6kning av
driftnetto baserat pa antalet byggratter. Vara Bear- och Bull-scenarion motsvarar 4,0 re-
spektive 5,0% antaget direktavkastningskrav fran investerare.

= Vi har anvant PwC:s uppskattade marknadsvéarde av AlIm Equitys andel i KIovern (1300
MSEK) som vart Bas-scenario. | Bear-scenario utgar vi fran de nivaer som NREP kopte
51% av aktierna i KIovern for 2,5 mdr SEK. | Bull-scenariot har vi utgatt fran ett marknads-
varde for KIovern som &r ca 15% hogre an det nuvarande bedémning enligt PwC.

= Aros-innehavet har vi varderat till borsvérdet pa stam- och preferensaktier samt konver-
tibler pa 693 MSEK (dar konvertiblerna varderats till aktuell borskurs for Aros stamaktie).

= ALM Equitys utvecklingsfastigheter har vi varderat till 3000 MSEK i Base Case, som vi
sedan varierat fran bokférda varden pa 2,66 mdr SEK i Bear-case till 3,19 mdr SEK (120%
av bokforda vérden) i Bull-case.

= Vi kommer fram till ett substansvédrde om 346 kronor per stamaktie i Alm Equity i vart
Base Case (efter avdrag for preferensaktiernas marknadsvarde i bolaget). Detta sub-
stansvarde varierar fran 239 kronor per stamaktie i Bear Case till 417 kronor per stam-
aktie i Bull Case.

Substansvardering av Alm Equity

Rapporterad Rapporterad Justering Base Bear Bull
NAV ALMs Andel NAV ALMs Andel ALMs Andel ALMs Andel

Forvaltning
Klovern (46%) 7900 1300 1300 1300 1030 1500
Svenska Nyttobostéder (32%) 2300 800 800 856 768 966
Projektutveckling
Aros Bostad (19%) 2300 900 700 693 693 693
ALM Smaa 500 500 500 500 425 575
Entreprenad
2XA Entreprenad (80%) 1200 1000 1000 1200 800 1400
Ovriga tillgéngar 450 450 450 450 450 450
Summa NAV, innehav 14 650 4950 4750 4999 4166 5584
Utvecklingsfastigheter 3000 2658 3190
Nettoskuld per 30 juni 2023 -3211 -3211 -3211
Preferensaktier -980 -980 -980
Marknadsvarde 3808 2633 4583
Utgdende aktier, ALM Equity (m) 11,00 11,00 11,00
Varde/Aktie 346 239 417

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Fastighetsforvaltning

Klovern

Klovern ar ett bolag som ALM Equity bildade med Corem i kvl 2021. KIdvern ska utveckla,
aga och forvalta hyresbostéader i Stockholm. Vid bildandet tillforde ALM Equity ca 11 000
byggréatter och ett kapitaltillskott pd 345 MSEK mot en dgarandel for Alm Equity pd 49%.
Darefter minskade Alm Equitys dgarandel till 46% efter en apportemission fran Broskeppet.
Den 17 augusti 2023 genomfordes ett antal transaktioner dar NREP kommer att ¢ka sitt
agande forst till 51% och darefter till 65% via en riktad nyemission om ytterligare 1 mdr SEK.
Alm Equitys dgande i Klovern har minskat till 21%, vilket kommer att spadas ut till 16%
dgande efter NREP:s nyemission. Forséljningen av aktier i KIévern gav Alm Equity ett likvidi-
tetstillskott pa ca 700 MSEK, samtidigt som bolagets skulder minskade med 600 MSEK.
Alm Equity har ocksa mgjlighet att fa en indexjusterad tillaggskopeskilling pa ca 230 MSEK
for sin forsaljning av aktier i KIovern.

13 november 2023
| Uppdatering

Virdeutveckling (MSEK) och dgarandel (%) Fastighetsportfolj, baserat pa enheter
46% 46%, 46% o
10 000 8 482 8706 2080 8357 50%
8000 40% 560
6000 21% 30% 68
4 000 3 100 3 100 2000 20%
2000 . . 1300 10%
. H =
Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23
mmmmm ALMs andel av NAV Bokfort Fastighetsvéarde ) . . . .
= Ej produktionsstartade = | forvaltning Under produktion
e Nominell &gandeandel
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: 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 féretag, myndigheter och privatpersoner dar Blockuthyrning till de tva férstnamnda
kategorierna har varit vanligt. Den 2 maj 2023 genomférdes en transaktion med ALM Sma
Bostad som saljare till Svenska Nyttobostader, mot betalning i stamaktier, vilket gav ett ka-
pitaltillskott pa 2,3 mdr SEK till bolaget. Under juli 2023 genomférs en foretradesemission
pa 204 MSEK fore emissionskostnader. ALM Equitys dgarandel i Svenska Nyttobostader har
gatt ned fran 38% den 30 juni 2023 till 32% idag. Svenska Nyttobostaders borsvarde har
minskat fran 3,5 mdr SEK den 30 juni 2023 till 1,8 mdr SEK i skrivande stund.

Vardeutveckling och dgarandel, MSEK Fastighetsportfolj, baserat pa enheter
15000 12791 12 495 12343 50%
. 44%
12000 44% 39%
3 8932
38% 40%
9000 &
6000 3400 3500 30%
2 500 2300
3000 1400 1000 1300 800
0 || | [ | —_— 20%
Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23
mmmmm ALMs andel av boérsvardet Borsvarde ) . . . .
= Ej produktionsstartade = | forvaltning Under produktion
Bokfort Fastighetsvirde —emmmm@Nominell &gandeandel
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Substansvardering (MSEK) Kanslighetsanalys substansviarde (MSEK)

Driftnetto 31 dec 2025 430 Genomshnittlig direktavkastning

Yield 4,50% 4,00% 4,25% 4,50% 4,75% 5,00%

Belaningsgrad 65% 986 926 873 826 783
Skulder -6 211

976 917 865 818 776
NAV, 2025 3344
Antal &r 215 966 908 856 810 768
WACC 10% 10,5% 957 899 847 801 760
Nuvérde, NAV 2727 11,0% 947 890 839 793 753
Preferensaktier -80 11,5% 938 881 831 786 745
ALM’s dgarandel (32,4%) 856

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 Stockholmsregionen, Uppsala och Malardalen. Under kv4
2022 apporterade ALM Equity in en byggrattsportfdlj till ett varde av 1465 MSEK, som inne-
holl 23 projekt och ca 1500 byggratter. Det gav ALM Equity 35% dgarandel i Aros. Under kv3
2023 tilltradde Aros Bostad ett byggrattsprojekt fran ALM Smaa Bostad, dar kopeskillingen
huvudsakligen erlades genom kvittningsemission av aktier och konvertibler i Aros Bostad.
Den 10 november 2023 kontrollerade Alm Equity 27% av aktiekapital och roster i Aros Bo-
stad. Alm Equitys post bestar av ca 14,52 miljoner stamaktier (dér 5,46 miljoner aktier till-
kom genom konvertering den 31 oktober), ca 2,26 miljoner preferensaktier samt ca 4,99
miljoner konvertibler som erhalls via Alm Smaa-transaktionen och som kan vaxlas till nya
aktier i Aros Bostad under 2024. | sa fall 6kar Alm Equitys dgarandel i Aros Bostad till 32%.
Alm Equitys borspost i Aros Bostad hade ett borsvarde pa ca 559 MSEK den 10 november
2023. Om de nya konvertiblerna i Aros Bostad véarderas till aktuell kurs for stamaktierna dkar
marknadsvardet av aktie- och konvertibelposten i Aros Bostad till ca 693 MSEK.

Vardeutveckling och dgarandel (MSEK) i Aros Aros projektportfolj, baserat pa enheter

3000 2550 2500

2300
2000
2000
900
1000 600 600
400
0
Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23
mBorsvirde mALMs andel av borsvarde = Planerade byggrétter = Under produktion = Fardiga byggréatter

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare
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ALM Smaa Bostad

ALM Smaa Bostad fokuserar pa storre stadsutvecklingsprojekt via de fyra varumérkena
SMAA, ALM Bostad, Jarntorget, och ABACUS. Nya bostader utvecklas i kommunikations-
nara lagen. Under 2022 minskade verksamheten i ALM Equity vasentligt da ett stort antal
byggratter apporterades in Klévern och Aros Bostad. Omkring tio tidigare medarbetare i
ALM Equity flyttade da till Aros Bostad, medan ungefar 20 medarbetare gick over till Klvern.
Byggrattsportfoljen reducerades ytterligare genom en avyttring av 13 bostadsrattsprojekt
till Svenska Nyttobostader i maj 2023 samt en forséljning av 940 enheter till Aros Bostad
under kv3 2023. De sistnamnda hade dock @nnu inte tilltratts den 9 november 2023.

Rapporterat NAV (MSEK) och dgarandel (%) Projektportfolj, baserat pa enheter
%
750 100 100%
500 500
500
300 300
. - -
0 0%
Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23
mmmmm Rapporterat NAV (Mkr) Agandeandel = Fardiga byggratter = Under produktion Planerade byggratter
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare.
Entreprenad
2xA Entreprenad

2xA erbjuder totalentreprenad for ny, till-och ombyggnationer av fastigheter. Historiskt har
bolaget kontrakterats till 100% internt av ALM Equitys fastighetsutvecklingsverksamhet.
Men i juli 2023 fick 2xA Entreprenad ett entreprenadkontrakt pa 430 MSEK fran Klévern.
Totalt har 2xA Entreprenad fatt order pa 1,55 mdr SEK hittills under 2023 (varav 1,12 mdr
SEK avser fem andra entreprenader och dven andra bestéllare an Klovern). Ordervardet pa
1,55 mdr SEK motsvaras av 1130 nyproducerade bostédder. Den kraftigt 6kade orderin-
gangen var ett genombrott pa den svenska byggentreprenadmarknaden for 2xA Entrepre-
nad. Det speglas ocksa i PwC:s marknadsvardering av bolaget som 6kade fran 500 MSEK
den 31 mars 2023 till 1,2 mdr SEK per 30 juni 2023 (samma varde per 30 september 2023).

Rapporterat NAV (MSEK) och dgarandel (%) Projektportfolj, baserat pa enheter
1500 100% 2000
80%
- 1900 1350
1500 1300 1300
1000 1000
500 500 1000 523 665
500 417 499 434
500 405 408
<l o
0 0% 0
Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23 Kv4/22 Kv1/23 Kv2/23 Kv3/23
mmmm ALMS andel av NAV Agandeandel mOrderingdng  m Orderstock Enheter | produktion
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Risker och utmaningar

Forvarv innebar bade risker och mojligheter

ALM Equity har historiskt varit ett transaktionsintensivt bolag. Pa senare tid har bolaget ge-
nomfort apportemissioner riktade till andra noterade och onoterade bolag. Forvarv kan ge
en starkt positiv utveckling pa marknadsvardet av det kopande bolaget, men innebar ocksa
risker kopplad till malobjekten och det varaktiga vérdet av desamma. Det finns &ven risker
kopplade till ALM Equitys bedomning av framtidsutsikterna for NREP som har blivit majori-
tetsdgare i Klévern samt av Aros Bostad dit ALM Equity under kv4 2022 apporterade in en
byggréattsportfdlj i utbyte mot ett stérre aktiedgande i Aros.

Beroende av nyckelpersoner

ALM Equity ar forknippat med sin grundare, Joakim Alm, och dennes entreprendrskap. Han
har expanderat foretaget fran nagra fa mindre bostadsréattsprojekt 2006 till en stor koncern
med tusentals direkt eller indirekt dgda byggratter via samriskbolag 2023. En entreprenad-
rorelse har ocksa etablerats, vilket innebér att koncernen tacker hela vardekedjan inom bo-
stadsutveckling via antingen hel- eller deldagande. Skulle Joakim Alm lamna koncernen
(mindre sannolikt med tanke pa Joakims stora dgande) lar foretaget inte forbli detsamma.
Detta trots att ALM Equity idag har duktiga och etablerade dotterbolagschefer samt VD:ar i
intressebolagen.

Kostnad och kvaliteten i byggproduktionen

En central del av ett bostadsutvecklingsbolags foradlingsvarde bestar i att halla nere pro-
duktionskostnaden for de ldgenheter som fardigstélls. Detta uppnas genom att upphandla
entreprenadarbetena i konkurrens, dar olika avtalsformer kan véljas. En totalentreprenad ger
fasta kostnader for ett projekt. ALM Equity later en modulbyggare genomfora en del av bygg-
nationen exklusive markanldggningen. Det finns risker i genomférandet, framfor allt nar de
olika lagenhetskoncepten byggs de forsta gangerna, innan allt &r intrimmat och olika fak-
torer har blivit kdnda av byggherrar och entreprendrer.

Vardet av byggratter

Vardet av bolagets byggratter ar knuten till det hogsta av de fardiga fastigheternas varde
som antingen hyresrétts- eller bostadsrattslagenheter. Vardet pa byggréatter fungerar i prin-
cip som optioner som okar eller minskar i takt med forandrade underliggande bostadsrétts-
eller hyresrattsvarden. Dessa paverkas av investerarnas avkastningskrav (kopplat till en for-
dndrad réanteniva), med dar hansyn ocksa tas till byggkostnaderna. Vardet pa en byggratt
Okar mycket kraftigt nar en detaljplan faststélls av en kommun, medan vérdet dessforinnan
ar vasentligt Iagre och mer osakert. ALM Equitys hel- och deldgda projekt finns i Stockholms
lan dar priset for och vardet pa byggratter ar hogst i Sverige. Detta 6kar verksamhetens pot-
ential men ocksa dess kapitalbehov.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK)

ALM Equity AB

13 november 2023
| Uppdatering

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Nettoomsattning 2314 1681 1759 2096 6902 2344 2350 2744
Ovriga intékter 0 0 0 3161 0 3 0 0
Kostnad séld vara -2 062 -1394 -1438 -1934 -5175 -1905 -2 060 -2293
Bruttoresultat 252 287 321 3323 1727 442 291 451
Ovriga rorelsekostnader -145 -143 -118 -168 -121 -95 -99 -110
Resultat fran intressebolag -1 -5 28 160 -2318 -1 520 195 244
EBITDA 123 173 265 3353 -674 -1173 425 623
EBIT 106 139 231 3315 -712 -1173 387 585
Finansnetto 93 -125 -135 219 -203 247 -247 -253
Orealiserade vardeforandringar 3 418 137 361 257 0 0 0
Resultat efter finansnetto 16 432 233 3457 -658 -1420 140 332
Skatt -1 2 -4 -34 83 1 -7 -17
Nettoresultat 5 434 229 3423 -575 -1418 133 315
Moderbolagets aktiedgare 16 278 194 3386 -717 -1135 106 252
Innehav utan bestdmmande inflytande -11 156 &5 &7 141 -284 27 63
Vinst per aktie 1,58 19,53 10,53 314,42 -78,63 -103,13 9,66 22,93

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nettoomsittning -31% -27% 5% 19% 229% -66% 0% 17%
Bruttoresultat, just -57% 14% 12% -50% 47% -75% -34% 55%
EBITDA. just -79% 31% 66% -31% 829% -179% -133% 51%
EBITA. just -79% 31% 66% -36% -581% 65% -133% 51%
EBIT. just -79% 31% 66% -36% -581% 65% -133% 51%
Resultat efter finansnetto. just -96% 2600% -46% 27% -322% 116% -110% 137%
Nettovinst -99% 8580% -47% 14% -319% 291% -106% 137%
Vinst per aktie 0% 0% -46% 2886% -125% 31% -109% 137%
Bruttomarginal 11% 17% 18% 159% 25% 19% 12% 16%
EBITDA 5% 10% 15% 160% -10% -50% 18% 23%
EBIT 5% 8% 13% 158% -10% -50% 16% 21%
Resultat efter finansnetto 1% 26% 13% 165% -10% -61% 6% 12%
Nettomarginal 0% 26% 13% 163% -8% -61% 6% 11%
Avkastning pé Eget kapital (Hanf. Mb) 1,2% 12,7% 8,3% 57,0% -14,4% -40,8% 3,8% 8,7%
Avkastning pa Eget kapital 0,2% 13,1% 6,0% 47,8% -10,0% -42,5% 4,0% 8,9%
Avkastning pa totalt kapital 0,2% 3,3% 2,0% 25,8% -6,2% -12,8% 1,2% 2,6%
Réantetackningsgrad (ggr) 1,0 11 1,7 68,1% -335,8% -439,5% 151,7% 224,1%
Genomshnittlig rénta 2,6% 3,5% 2,9% 4,5% 50% 6,6% 6,0% 57%
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Balansrakning (MSEK)

2023P
Imateriella tillgangar 0 0 15 18 19 21 21 21
Ovriga materiella tillgangar 10 20 16 14 6 1269 1269 1269
Andelar | intressebolag 19 10 1 3328 6 295 2907 3102 3347
Fastighetstillgangar 1212 3329 5477 962 166 160 324 268
Summa Anldggningstillgangar 1241 3359 5509 4322 6 486 4357 4716 4904
Pagéende bostadsprojekt och fastigheter 4939 3870 2422 6214 3417 2838 3055 3041
Ovriga omséttningstillgéngar + fordringar 402 574 812 642 542 946 961 978
Likvida medel 390 699 722 1954 1073 736 337 688
Summa Omsattningstillgangar 5731 5143 3956 8810 5032 4520 4353 4706
TILLGANGAR 6972 8502 9 465 13132 11518 8877 9069 9610
Eget kapital 2138 3310 3790 7154 5756 3337 3349 3545
Langfristiga rantebarande skulder 1076 1864 2920 2639 2027 1897 1897 1897
Kortfristiga rdntebarande skulder 0 476 0 0 600 1978 2142 2471
Ovriga icke réntebarande skulder 3758 2852 2755 3339 3135 1665 1680 1697
Summa Skulder 4834 5192 5675 5978 5762 5540 5719 6 066
EGET KAPITAL OCH SKULDER 6972 8502 9 465 13132 11518 8877 9069 9610

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Soliditet 31% 39% 40% 54% 50% 38% 37% 37%
Skulder/Eget kapital (ggr) 2,26 1,57 1,50 0,84 1,00 1,66 1,71 1,71
Totala skulder (MSEK) 3979 3926 4973 5073 4286 4077 4241 4570
Skulder/Tillgdngar 69% 61% 60% 46% 50% 62% 63% 63%
Nettoskuld (MSEK) -3589 -3227 -4251 -3119 -3213 -3341 -3904 -3883
Nettoskuld/ Tillgadngar 51% 38% 45% 24% 28% 38% 43% 40%
Nettobelaningsgrad 64% 53% 52% 31% 41% 54% 59% 56%
Réntetackningsgrad (ggr) 0,13 0,11 0,70 13,70 -4,32 -5,32 0,55 1,27
Nettoskuld/ EBITDA (ggr) 33,86 23,22 18,40 19,49 2,16 -2,84 10,09 6,64
Rorelsekapital (MSEK) 5557 5030 3956 8804 5028 3943 3776 4129
Rorelsekapital/Tillgdngar 80% 59% 42% 67% 44% 44% 42% 43%
Substansvarde (MSEK) 1975 3143 3620 6888 5681 3268 3280 3476
Substansvarde/aktie (kr) 194,49 309,50 354,64 647,98 530,19 296,96 298,13 315,89
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Kassaflodesanalys (MSEK)

2023P

EBIT 106 139 231 3315 -712 -1173 387 585
Ej kassaflddespaverkande poster 18 39 34 -3262 647 1189 -195 -244
Ovriga kassaflédesposter -94 -193 -143 -268 -219 -272 -254 -270
KF. Verksamheten fore forandringar |

rorelsekapital 30 -15 122 -215 -284 -256 -63 71
Delta Rorelsekapital -110 727 -180 1047 -103 -809 -230 20
KF. Operationella verksamheten -80 712 -58 832 -387 -1065 -293 91
Investeringar i Anlaggningstillgangar 8 74 -15 -4 0 -1 0 0
Investeringar | projekt -451 -1778 -680 -1475 -61 -1 -150 50
Ovriga investeringsposter 57 213 -8 -740 -580 659 0 0
KF. Investeringsverksamheten -386 -1 491 -703 -2219 -641 657 -150 50
Upptagning av obligationer och bank-

skulder 1354 1917 2 565 2969 1176 902 590 1725
Amortering av obligationer och bank-

skulder -975 -1670 -2015 -841 -884 -947 -426 -1396
Nyemissioner -24 1036 835 617 57 153 0 0
Utdelningar+ transaktioner med minoritet -108 -195 -601 -126 -202 -37 -120 -120
KF. Finansieringsverksamheten 247 1088 784 2619 147 71 44 209
Periodens Kassaflode -219 309 23 1232 -881 -337 -398 350
Kassa, Ingaende balans 609 390 699 722 1954 1073 736 337
Kassa, Utgaende balans 390 699 722 1954 1073 736 337 688

Kalla: 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 mojligheter 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 sdidana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for vertradelse 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 uppréttat 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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