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Uppdatering kv2 2025

KLARABO SVERIGE AB

KlaraBo &ger och forvaltar ett bostadsbestand
med ca 7 400 lagenheter och 556 000 kvm
uthyrningsbar yta i stdder och orter fran
Trelleborg i soder till Umea i norr. Bolaget har ett
koncept for kostnadseffektiva renoveringar och
nyproduktion vilket har gett hyrestillvéaxt som
vasentligt overstigit den framforhandlade
hyresnivan for vanlig forvaltning.
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KlaraBo AB | Fastigheter | 18 juli 2025

Fokus pa renoveringar och nya forvarv

KlaraBo ("KlaraBo” eller "Bolaget”) renoverade ca 32% fler lagenheter under
forsta halvaret 2025 &an forsta halvaret 2024, vilket kommer att ©ka
hyresintdkterna inom sex manader. Dock blev férvaltningsresultatet i kv2
2025 lagre an vantat. Ledningen 6vervager kompletterande fastighetsforvarvy
i ndgon regionstad. Vi justerar marginellt ned var riktkurs for KlaraBo-aktien
till 26,2 SEK/aktie i Bas-scenariot (tidigare 26,8 SEK/aktie).

Virdeforandring pa derivat sankte resultatet i kv2 2025

KlaraBo nadde intékter pa 180,5 MSEK i kv2 2025, vilket var marginellt Iagre &n var
prognos om intdkter pa 182,5 MSEK. Uthyrningsgraden har 6kat med 0,4% under kv2
2025 till 97,2% per 30 juni 2025. Bolaget redovisade ett driftnetto pa 109,6 MSEK,
jamfort med av oss forvantade 114,5 MEK. Forvaltningsresultatet blev 46,5 MSEK i
kv2 2025, dvn det lagre &n var prognos som var 56,8 MSEK.

Antalet renoverade ldgenheter under kv2 2025 uppgick till 42 st, jamfort med 35 st
under kv2 2024. De senaste tolv manaderna har ddrmed 174 lagenheter renoverats,
vilket Gverstiger vart tidigare riktméarkte pa ca 150 ldgenheter per ar. Det &r positivt da
detta kommer att leda till hdgre hyresintékter inom sex manader. Pa den efterfoljande
telefonkonferensen framkom att Bolaget Gvervager forvarv av nya férvaltningsbestand
i storre regionstader som Ume3, Linkoping, Norrkdping eller Vasteras, liksom att
genomfdra renovering av lagenheter. Daremot &r det for tillféllet inte aktuellt att
utnyttja Bolagets byggréattsportfélj och genomféra nyproduktion.

Bolaget redovisde en vardeckning om 33 MSEK for fastigheterna (motsvarande 0,4%
av fastighetsvardet) under kv2 2025, vilket Gversteg var prognos med ca 10 MSEK.
Samtidigt uppstod en negativ vardeforandring om 64 MSEK pa derivat under kv2 2025,
vilket forklarar det laga resultatet efter finansnetto pa 11,6 MSEK.

Enligt Carlsquare Equity Researchs satt att berdkna substansvérde for fastighetsbolag
(avdrag for 5% latent skatt pa Gvervarden fastigheter och ingen é&terlaggning av
rantederivat) uppgick KlaraBos substansvarde till 32,0 SEK per aktie den 30 juni 2025
(oforéndrat jamfort med 31 mars 2025). Pa dagens aktiekurs (16,20 SEK) handlas
KlaraBo-aktien till en substansrabatt pa 49% (!)

Nytt motiverat varde 26,2 SEK per aktie

Till foljd av en nagot lagre intjaningsformaga &n tidigare bedomt berdknar Carlsquare
Equity Research fram till ett nytt motiverat varde for KlaraBo-aktien pa 26,2 SEK/aktie
(tidigare 28,6 SEK/aktie). Detta motiverade varde har berdknats genom en
sammanvagning av tre olika varderingsmetoder; baserat pa Bolagets substansvérde,
intjaningsférmaga samt en kassaflédesvardering. Det motiverade vardet pa KlaraBo-
aktien varierar fran 16,7 SEK/aktie (tidigare 18,9 SEK) i ett Bear-scenario till 33,7
SEK/aktie i Bull-scenario (tidigare 36,2 SEK) /aktie.

Nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P
Intékter 502 590 630 727 790 846
Driftnetto 279 337 362 424 476 522
Rorelseresultat 232 286 311 362 410 456
Forvaltningsresultat 113 124 136 181 232 272
Res.efter fin. netto 184 -455 274 453 334 379
Arets resultat 125 -382 188 348 234 266
Overskottsgrad 56% 57% 57% 58% 60% 62%
Nettovinstmarginal, % 25% -65% 30% 48% 30% 31%
Resultat SEK per aktie 0,95 -2,91 1,37 2,26 1,52 1,73
P/E 19,4x -5,8x 12,0x 7.2x 10,6x 9,4x
Eget kapital/aktie 329 30,2 29,2 31,1 32,5 34,1
Soliditet 45% 43% 46% 45% 45% 46%
P/EK 0,56x 0,56x 0,56x 0,52x 0,50x 0,48x
Utdelning SEK per aktie 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
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Investment case

KlaraBos affarsidé ar att bygga nytt billigt och renovera bostadsfastigheter med eftersatt
underhall for att nd 6—8% avkastning pa investerat kapital och en arlig vinstokning pa ca 12%.
Bostadsbolagen har fatt hyresokningar pa 4-5% under 2025, medan fastighetsbolag med
kontor och andra kommersiella lokaler ligger pa ungefar oférandrade hyresnivaer.
Bostadsbolagens intjaningsformaga lyfts dven av den senaste tidens rdantesankningar i hogre
grad an fastighetsbolagen med kommersiella hyresgaster.

En foradlingsstrategi for bostaderna

Renovering av lagenheter okar hyresintakterna

KlaraBo startades 2017 av bland andra VD Andreas Morfiadakis. Det nya bolaget
sag en mojlighet att nyproducera hyresfastigheter med ldgenheter pa ett
kostnadseffektivt satt utanfor storstdderna. Ett av forvarvskriterierna nar
fastighetsportfoljen bérjade byggas upp var att den initiala hyran skulle vara lag
och underhallet i fastigheterna ndgot eftersatt. Det ger KlaraBo mgjlighet att ga in
och renovera en del av lagenheterna fér ca 6 000 SEK per kvm, vilket ger 6-8%
avkastning pa investerat kapital. Infér 2025 har Bolaget fatt i genomsnitt 4,9%
hyreshojning pa sin bostadsportfélj. Bolaget kan addera ca 2—3%-enheter genom
renovering av lagenheter i bestandet. Renoveringstakten av antalet Iagenheter har
varit 1dg under 2023 och 2024, men okade med knappt 32% om férsta halvaret
2025 jamfors med forsta halvaret 2024.

En ledning med relevant erfarenhet for strategin

VD Andreas Morfiadakis arbetade tidigare som CFO och vice VD pa Victoria Park,
ett bolag som genomfdrde spektakuldra men framgangsrika renoveringar av
miljonprogramsldgenheter i sa kallade utsatta omraden i stddernas férorter. Det
konceptet byggde pd att renovera de delar av ldgenheten som gav storst
hyresokning, som kok och badrum. De bostadsomraden dar KlaraBo &ger
fastigheter som ska renoveras ar ofta forvarvade fran allménnyttiga bolag. Det
handlar i en del fall om miljonprogramsomraden, men ocksa om socioekonomiskt
nagot mer stabila omraden.

Banklan fore obligationslan, ett forstandigt drag
Fastighetsinvesteringar ar en kapitalkravande verksamhet, dar réantenivan pa
foretagens lan far en stor betydelse pa forvaltningsresultatet. KlaraBo finansierar
sina fastighetsforvarv och byggnation med enbart banklan. KlaraBo har fyra
storbanker som star for huvuddelen av belaningen av Bolagets fastigheter. Att
KlaraBo har valt bort obligationsmarknaden har visat sig vara forstandigt.
Riskpremien for att lana ut till hogrisk-segmentet inom fastighetssektorn har
visserligen fallit tillbaka sedan 2024, men &r fortfarande hogre an det var innan
ranteuppgangen inleddes under andra halvaret 2021.

| takt med att KlaraBo vaxer och blir stérre bor rantemarginalen som Bolaget
erbjuds av bankerna minska. Det visas av de tva refinansieringar av lan fér 1,8 mdr
SEK under kv4 2024 samt av ca 1 mdr SEK under kv 2025 som KlaraBo har
genomfort med lagre rantemarginal som resultat. En lagre genomsnittlig réanta pa
lanen ger en mojlighet till Iinsamhetsexpansion med tillvaxt.
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Antaganden och prognoser

Carlsquare raknar i sina prognoser med att KlaraBos renoveringstakt av lagenheter kommer att
fortsatta Oka igen under andra halvaret 2025 samt under aren 2026 och 2027 Vi har i vara
intdktsprognoser antagit att hyreshojningar plus renoveringar kommer att ge Bolaget en arlig
hyrestillvaxt pa 7,0% 2025, 6,5% 2026 och 6,2% 2027. Dessa siffror avser organisk hyrestillvaxt
utan hansyn till forvarv.

Tillvaxt parallellt med forbattrat resultat

Renoveringar hojer hyrestillvaxten

Efter forvarvet av Fredriksdals-bestandet i Helsingborg bestar KlaraBos
fastighetsbestand av ca 7 400 lagenheter, varav omkring 4 500 lagenheter bedoms
som mojliga att renovera. Genom forvarvet i Helsingborg 6kade antalet lagenheter
i Bolagets fastighetsportfolj med mellan 11 och 12%. Antalet ldgenheter som
KlaraBo renoverade okade fran 139 i arstakt per kv4 2020 for att toppa omkring
280 lagenheter per kvartal under nio manader fran kv3 2022 till kv1 2023. Darefter
sjonk den arliga renoveringstakten till 150 renoverade ldgenheter per ar den 31
december 2024. Under forsta halvaret 2025 steg antalet renoverade lagenheter i
rullande arstakt till 174 st. Vi estimerar att antalet renoverade lagenheter kommer
att oka till 188 st per 31 december 2025, till 207 st per 31 december 2026 samt till
232 st per 31 december 2027.

Renoverade lagenheter/ar kv4 2020-kv2 2025 samt prognos kv3 2025-kv4 2027
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Matt for perioden fran kvl 2019 till kv2 2025 blev den generella hojningen av
KlaraBos bostadshyror 3,6% per ar utan hansyn till lagenhetsrenoveringar och 6,2%
per &r om aven hyreshdjningar kopplade till ldgenhetsrenoveringarna inkluderas.
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Prognos for KlaraBos hyresintakter
Dessa procentuella antaganden vad galler hyresintakter leder fram till foljande
utfall och prognoser vad géller KlaraBos hyresintakter for perioden 2021-2027P.

KlaraBo. Hyresintakter (MSEK), 2020-2027P, nya och tidigare prognoser
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

Driftskostnads- och rorelseresultatprognos

Vi antar att driftskostnader for KlaraBos fastigheter 6kar med 3% i arstakt fran och
med kv3 2025 till och med kv4 2027. Vidare antar vi att centrala administrativa
kostnader 6kar med ca 1,2% per ar raknat fran den niva som uppmattes i kv2 2025
pa 16,0 MSEK. Vi far da ett utfall for rorelseresultat 2020—-2024 samt prognos for
2025-2027 enligt nedanstaende graf.

Har finns en potential for KlaraBo att forbattra Overskottsgraden genom
energibesparingar som bor leda till lagre uppvarmningskostnader. Bolaget har
som mal att lyfta samtliga sina fastigheter som klassificeras som de lagsta
energiklasserna (F och G) till energiklass E samt att minska koldioxidutsldppen
fran fastigheterna med 75% jamfért med basaret 2022.

KlaraBo. Rorelseresultat fore vardeforandringar (MSEK), 2020-2027P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Prognos finansnetto och forvaltningsresultat

KlaraBo lyckades sénka sin genomsnittliga rantekostnad fran 3,6% i kv3 2024 till
3,3% per 31 december 2024. Under kvl 2025 okade den genomsnittliga rante-
kostnaden till 3,4% och |ag kvar pa denna niva under kv2 2025. Vi antar att Bolagets
genomsnittliga réantekostnad sjunker till 3,3% under kv1 2026, for att aterga till
nivan 3,4% ranta fran och med kv3 2026.

KlaraBo. Forvaltningsresultat (MSEK), 2020-2027P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Vardering av jamforbara bolag

Carlsquare uppdaterar kvartalsvis nyckeltal for 40 svenska fastighetsbolag. Det ger en stark
jamforelsebas for att avgora vad som ar en rimlig vardering for en fastighetsaktie liksom av
under-sektorer som bostadsbolag, dar KlaraBo hor hemma.

Nyckeltal for 40 svenska borsnoterade fastighetsbolag

| var referensgrupp har vi valt ut 40 svenska borsnoterade fastighetsbolag med ett
marknadsvéarde fran som mest Balder (82 mdr SEK), Sagax (71 mdr SEK) och
Castellum (56 mdr SEK) till 25 bolag med ett marknadsvérde pa mellan 600 MSEK
(K2A) och tio mdr SEK. KlaraBo placerar sig i den sistnédmnda gruppen.

For att fa en sa precis jamforelsegrupp till KlaraBo som majligt har vi delat upp
gruppen med 40 borsnoterade fastighetsbolagen i tva under-grupper dar KlaraBo
har placerats i en grupp med 14 bolag som antingen ager bostader eller blandade
portfoljer med bade bostéader och kontor. Den andra gruppen bestar av évriga 26
bolag som framst ager fastigheter med kommersiella lokaler.

14 bostadsfastighetsaktier rangordnade efter kurs/substansvarde
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Sedan var senaste analysuppdatering den 30 april 2025 ar det framst fyra av
ovanstaende 14 bostadsaktier som varderats upp; Heba, K-Fast Holding, SBB och
Sveafastigheter. Var bedomning &r att det i Hebas fall handlar om en indirekt
uppvardering av bolagets valbeldgna fastighetsbestand i Stockholmsregionen. | K-
Fast Holding och SBB:s fall beror kursuppgangen pa olika transaktioner som har
starkts dessa bada bolag finansiellt. Det handlar om forséljning av en
fastighetsportfdlj Syd till Brinova i K-Fast Holdings fall och en apportemission av
en norsk fastighetsportfélj som gav SBB en ny huvudéagare i Aker Property Group.
Sveafastigheter har sannolikt varderats upp som en foljd av att dess huvudéagare,
SBB, har fatt en starkare finansiell stéllning efter tidigare namnda transaktion.
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13 bostadsfastighetsaktier rangordnade efter P/E-tal pa intjaningsformaga
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Den storsta multipelexpansionen vad géller P/E-tal (dvs véardering baserat pa
bolagens intjaningsférmaga fore vardeforandringar) sedan var senaste
analysuppdatering den 30 april 2025 har SBB haft, fran att tidigare ha varderats till
P/E 11,6x till att nu handlas pa P/E 17,8x. Aven denna vérdeokning &r givetvis
kopplad till strukturaffaren med Aker-sfaren och nyemissionen pa ca 700 MSEK
som gjordes i SBB som en féljd av det.

Nyckeltal for 40 borsnoterade fastighetsbolag

Varderingstabell med nyckeltal for elva bostadsfastighetsbolag och tre bostad/kontorsbolag

Aktiekurs  Borsvarde Hyresintédkter Driftnetto Fast.vérde Substans-  Implicit Implicit hyres-

(SEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK)  vérde (SEK) yield multipel
Balder 68,96 82062 13700 9086 15,9x 226056 101345 4,4% 14,9x 81%
Brinova 17,25 3972 1090 710 14,9x 18975 7432 4,6% 14,0x 53%
Fortinova 26,80 1376 388 204 15,7x 4893 2438 54% 9,8x 56%
Heba 30,30 4988 606 398 28,1x 13818 7381 3,7% 17,7x 68%
John Mattson 63,60 4820 669 116 29,9x 14381 7133 3,5% 17,7x 68%
K2A 7,00 601 288 184 neg. 6089 1372 3,5% 18,3x 44%
K-Fast Holding 13,98 3439 671 385 24,4x 16062 5553 2,8% 20,2x 62%
KlaraBo 16,18 2484 736 367 16,9x 10411 4912 47% 10,7x 51%
Neobo 17,86 2597 960 453 15,4x 13821 6482 4,7% 10,1x 40%
SBB i Norden 535 8663 3262 1632 17,8x 55061 14996 3,4% 14,6x 58%
Studentbostader 1,50 1041 490 272 26,6x 8100 2481 42% 13,3x 31%
Sveafastigheter 40,06 8012 1524 774 26,7x 28223 15584 3,9% 13,0x 42%
Trianon 18,96 3496 784 454 19,4x 12299 5857 4,7% 12,4x 60%
Wallenstam 44,98 29057 3131 2020 40,6x 68709 35523 3,5% 18,3x 82%
Median 3734 760 17356 19,4x 14101 6807 4,0% 14,3x 57%

Kalla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Som en jamforelse redovisar vi motsvarande nyckeltal for ovriga 26 bérsnoterade
fastighetsbolag som hyr ut kommersiella lokaler och som Carlsquare ocksa har
under bevakning. Denna kategori av fastighetsbolag varderas generellt hogre an
bostadsbolagen, framfor allt relativt bolagens substansvarden. Daremot har bolag
som Fabege och Fastpartner med flera redovisat ckade vakansgrader i sina
kontorsbestand i Stockholmsregionen. Det har gjort att hyresmultipeln i skrivande
stund ligger pd samma niva (14x) for bostadsbolagen och bolagen med
kommersiella hyresgaster.

Varderingstabell med nyckeltal for 26 fastighetsbolag med kommersiella lokaler

Aktiekurs  Borsvdrde Hyresintdkter Driftnetto Fast.varde Substans- Implicit Implicit hyres-
(SEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) vérde (SEK) yield multipel
Annehem 16,52 1462 343 204 17,2x 5121 2741 54% 11,1x 53%
Arlandastad 26,00 1645 172 63 38,0x 6173 5146 2,4% neg. 32%
Atrium Ljungberg 33,00 20807 3290 2223 18,6x 58393 32573 51% 13,4x 64%
Castellum 113,70 55952 9816 6378 15,6x 136999 73185 54% 11,9x 76%
Catena 461,40 27850 2589 2086 22,3x 42346 25108 4,8% 16,8x 111%
Cibus 182,30 14964 1846 1364 29,4x 27090 10839 4,4% 16,9x 138%
Corem 4,39 5685 3556 2127 8,7x 51663 16566 54% 11,1x 34%
Dios 65,80 9329 2694 1773 11,0x 32644 13364 6,4% 10,3x 70%
Eastnine 48,75 4765 697 601 16,3x 10648 5270 6,0% 14,5x 90%
Emilshus 51,50 6497 867 658 19,5x 10512 4096 51% 14,8x 159%
Fabege 82,20 25858 3565 2486 22,5x 78317 43635 4,3% 16,4x 59%
Fastpartner 52,30 9513 2224 1511 13,6x 33903 15831 5,6% 12,2x 60%
Genova 40,80 1837 510 346 14,0x 9385 2961 54% 12,6x 62%
Hufvudstaden 120,10 24297 3340 1596 23,9x 47160 34598 4,4% 10,7x 70%
Intea 79,05 16935 1533 1214 28,7x 25275 10337 4,0% 20,0x 164%
Logistea 16,05 8194 1053 844 21,7x 15203 7349 53% 15,0x 112%
Nivika 41,85 3971 804 516 19,5x 12513 6152 52% 12,3x 65%
NP3 Fastigheter 264,50 16288 2220 1613 18,6x 24465 9294 52% 13,9x 175%
Nyfosa 87,30 18167 3493 2258 15,8x 39027 18369 59% 10,9x 99%
Pandox 171,00 33277 3880 3115 19,9x 61132 36661 5,5% 14,6x 91%
Platzer 71,30 8543 1660 1236 14,5x 29618 14525 53% 13,9x 59%
Sagax 210 71074 5377 4282 19,2x 66231 39107 4,4% 18,1x 182%
Stenddrren 194,5 6041 998 707 20,3x 14517 6011 51% 13,9x 100%
Stenhus 11,22 1131 968 681 13,5x 13515 6050 6,0% 11,7x 68%
SLP 40,45 10525 1020 857 23,3x 16312 7904 54% 15,6x 133%
Wihlborgs 974 29943 4303 3005 19,3x 62731 27483 4,8% 14,6x 109%
Median 10019 2033 43744 19,3x 28354 12101 5,3% 13,9x 83%

Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Vardering av KlaraBo-aktien

Kassaflodesvardering

| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser for helaren 2025-2028 samt
ett restvarde avseende 2029, uppréknat fran 2028 ars nivaer med 2% antagen
okning av saval hyresintakter som drifts- och centrala administrationskostnader.

Vi har diskonterat forvantade kassafloden med en kalkylranta pa 6,0%, vilket &r
aningen hogre an det avkastningskrav som fastighetsvarderarna anvander i sina
vérderingar av KlaraBos fastigheter. Det laga avkastningskravet kan delvis
motiveras av att Bolagets effektiva rantekostnad endast var 3,4% per 30 juni 2025.
For att diskontera restvardet under hela aterstaende perioden efter 2029 antar vi
en langsiktigt arlig tillvaxt pa 3,0% i Bas-scenariot.

| Bear-scenariot antar vi att Bolagets intdkter blir 3% lagre an i Bas-scenariot for
perioden 2025-2028 samt séatter den langsiktiga arlig tillvaxten till 2,5%. | Bull-
scenariot antar vi i stéllet att Bolagets intakter blir 3% hogre an i Bas-scenariot for
perioden 2025-2028 samt satter den langsiktiga arliga tillvaxten till 3,5%. Givet
dessa antaganden far vi ett DCF-varde pa 29,5 SEK/aktie i Bas-scenariot (tidigare
31,2 SEK/aktie). Detta DCF-varde varierar fran 14,1 SEK/aktie i Bear-scenariot
(tidigare 16,0 SEK/aktie) till 42,3 SEK/aktie i Bull-scenariot (tidigare 44,1
SEK/aktie).

DCF-vardering Bas-scenario

(MSEK 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Intékter 726,7 789,6 8457 893,1 911,0
Driftskostnader -302,3 -314,0 -3234 -333,1 -339,7
Centrala administrationskostnader -62,0 -65,3 -66,6 -68,0 -69,3
Rorelseresultat fore avskrivningar 362,5 410,3 4557 492,1 501,9
Skatt -105,0 -100,3 -113,8 -1254 -131,5
Fordndringar | rorelsekapital -361,9 -6,9 1,8 17,1 0,0
Investeringar -172,2 -214,1 -245,7 -282,0 0,0
Kassaflode -276,6 88,9 97,9 101,8 123472
Nuvérde kassaflode -277,3 84,1 87,4 85,7 98071
Summa nuvarde kassaflode (MSEK) 9787,0

Nettoskuld per 31 dec 2024 och lan for Helsingborgskop -52549

Motiverat varde (MSEK) 45321

Motiverat vérde per aktie (SEK) 29,5

Arlig kalkylranta
Langsiktig arlig tillvaxt

6,0%
3,0%

Kalla: Carlsquare prognoser.
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DCF-vardering Bear-scenario

(MSEK) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Intakter 726,7 7659 820,4 866,3 883,7
Driftskostnader -302,3 -314,0 -3234 -333,1 -339,7
Centrala administrationskostnader -62,0 -65,3 -66,6 -68,0 -69,3
Rérelseresultat fore avskrivningar 362,5 386,6 430,3 465,3 4746
Skatt -90,6 -116,0 -129,1 -139,6 -142,4
Forandringar | rorelsekapital -361,9 -6,9 1,8 171 0,0
Investeringar -172,2 -214,1 -245,7 -282,0 0,0
Kassaflode -262,2 49,6 57,3 60,8 9491,8
Nuvérde kassaflode -262,9 46,9 51,1 51,2 75391
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 74254
Nettoskuld per 31 dec 2024 och lan for Helsingborgskop -5254,9
Motiverat véarde (MSEK) 2170,5
Motiverat virde per aktie (SEK) 14,1
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 2,5%

Kalla: Carlsquare prognoser.

DCF-vardering Bull-scenario

(MSEK 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Intdkter 726,7 813,3 871,1 919,9 938,3
Driftskostnader -302,3 -314,0 -3234 -333,1 -339,7
Centrala administrationskostnader -62,0 -65,3 -66,6 -68,0 -69,3
Rorelseresultat fore avskrivningar 362,5 434,0 481,1 518,9 529,2
Skatt -90,6 -130,2 -144,3 1887/ -158,8
Fordndringar | rorelsekapital -361,9 -6,9 1,8 17,1 0,0
Investeringar -172,2 -214,1 -245,7 -282,0 0,0
Kassaflode -262,2 82,7 92,8 98,4 14 819,0
Nuvérde kassaflode -262,9 783 828 828 117703
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 117513
Nettoskuld per 31 dec 2024 och lan for Helsingborgskop -5254,9
Motiverat varde (MSEK) 6 496,4
Motiverat varde per aktie (SEK) 42,3
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 3,5%

Kalla: Carlsquare prognoser.
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Sammanvagd vardering av jamforande och kassaflode

I nedanstaende tabell har vi vdgt samman tre olika varderingsmodeller fér KlaraBo-
aktien; en kurs/substansvéardering och en P/E-tal pa intjaningsformaga. Vi har
applicerat ett 25% lagre varde for att berdkna ett Bear-scenario enligt ndgon av de
bada kategorierna och ett 25% hogre varde for att berdkna motiverat enligt ett Bull-
scenario. Den tredje varderingsmetoden ar den tidigare redovisade kassaflodes-
modellen for KlaraBo.

| vara Bear-, Bas- och Bull-scenario-berdkningar av motiverat aktievarde raknar vi
med 70% for Bear, 90% for Bas och 110% for Bull. Vi har gjort det for att
fastighetsaktier i allmé@nhet och bostadsbolag i synnerhet varderas med relativt
stora substansrabatter.

Givet 30% vikt vardera for kurs/substans och P/E-tal pa intjdningsformaga samt
40% vikt pa kassaflodesmodellen for KlaraBo hamnar vi pa ett sammanvagt
motiverat varde om 26,2 SEK/aktie i Bas-scenariot (tidigare 26,8 SEK/aktie). Detta
motiverade vérde varierar fran 16,7 SEK/aktie i Bear-scenariot (tidigare 17,4
SEK/aktie) till 33,7 SEK/aktie i Bull-scenariot (tidigare 34,4 SEK/aktie) enligt
berdkningar i nedanstaende tabell.

DCF-vardering Bull-scenario

(SEK per aktie) Bear Bas Bull
Substansvérde (SEK/aktie) 32,0 32,0 32,0
Kurs/substans 70% 90% 100%
Motiverat véarde pa substansvarde 224 28,8 32,0
Intjaningsformaga (SEK/aktie) 0,96 0,96 0,96
P/E-tal pa intjdningsférmaga 15,0 20,0 25,0
Motiverad vardering pa intjaningsformaga 14,4 19,1 23,9
Motiverat DCF-varde (SEK/aktie) 14,1 29,5 42,3
Applicerat pa substansvarde 30% 30% 30%
Applicerat pa intjaningsformaga 30% 30% 30%
Applicerat vérde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde SEK/aktie 16,7 26,2 337
Kurspotential 3% 62% 108%

Kélla: Carlsquare prognoser.
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Risker och utmaningar

Att forvalta bostader ar en arbetsintensiv verksamhet med lag operationell risk dar vakanserna
brukar vara begransade aven i mindre stader. Men dgandet av fastigheter ar kapitalkravande
och kansligt for forandringar av rantevillkor och finansieringsmaijligheter.

Kapitalintensiv och rantekanslig bransch

KlaraBos investeringar i forvaltningsfastigheter och nyproduktion av bostader ar
en rantekanslig verksamhet. Detta da fastighetsinvesteringar ar kapitalintensiva
och lampar sig val for belaning. Tillgangen och priset pa kapital styrs av bankerna,
kapitalmarknadens villkor, krav fran tillsynsmyndigheter samt osdkerhetsfaktorer
kopplat till fastighetssektorn och omvarldshéndelser, bade verkliga och det som
sker pad varldens borser. Priset pa fastigheterna vid en forséljning avgoérs av
aktuella avkastningskrav. Dessa avkastningskrav styrs i stor utstrackning av
bankernas vilja att 1ana ut pengar till fastighetsmarknaden i allménhet och till de
specifika fastigheterna och huvudagarna i respektive bolag i synnerhet.

Kostnads- och forseningsrisker i byggprojekt

KlaraBo genomfor renoveringar (hyresgdstanpassningar) av lagenheter samt
nyproduktion av bostdader. Medan renoveringsprojekten ar relativt begransade
projekt &r nyproduktion mer omfattande. | bada fallen finns en risk for
kostnadsdverdrag, medan risken for férseningar samt att byggnationen inte utférs
i enligt med vad som 6verenskommits ar storst vad géller nyproduktion. Under
2022-2023 steg byggpriserna med ca 20%. Den svenska byggmarknaden
kadnnetecknas av en relativt begransad konkurrens bland byggbolag och 6vriga
leverantorer, vilket haller uppe kostnadstrycket i sektorn. | skrivande stund har
byggpriserna i Sverige stabiliserats pa en relativt hog niva.

Byggnader aldras och kraver underhall

KlaraBo har kopt en stor andel ldgenheter som ar byggda pa 1960- och 1970-talet.
Drygt 50 ar senare brukar fasader, tak, vatten- och avlopp etcetera vara nedgangna
och krava underhall och/eller ombyggnad, i den man det inte redan har atgardats.
Medan fastighetsédgaren kan hoja hyran vid renovering inne i bostadsldgenheter,
ger det yttre underhallet av en fastighet inte nagon rétt till hyreshojning.

Forvaltning av bostader ar en lokal verksamhet

KlaraBo har ett geografiskt spritt bestand fran sodra till norra Sverige.
Bostadsforvaltning brukar vara mer arbetsintensiv an att forvalta kommersiella
lokaler. Skillnaden beror pa att kommersiella hyresgaster huvudsakligen ar
professionella féretag, medan bostéder hyrs av manga privatpersoner som kréaver
mer service av fastighetsagaren. Verksamheten med att hyra ut bostaderna kraver
ocksa en lokal forankring och ett natverk dar bostadsfastigheterna &r beldgna.

Beroende av nyckelpersoner

Aven om KlaraBo har en relativt stor och som vi uppfattar det val fungerande
forvaltningsorganisation ar mycket av Bolagets tillvaxt-strategi knutet till VD
Andreas Morfiadakis. Skulle Andreas lamna Bolaget kan tillvéaxten framdver bli
lagre an den annars skulle ha blivit. Andra nyckelpersoner i Bolaget ar CFO Per
Holmgvist och fastighetschefen Jimmy Larsson.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), kv2 2024-kv4 2026P

KlaraBo Sverige AB

18 juli 2025
| Analysuppdatering

Kv2 24 Kv3,24 Kv4,24 Kv1,25 Kv2,25 Kv3,25P Kv4, 25P Kv1,26P Kv2,26P Kv3,26P Kv4,26P
Intakter 157,5 158,8 157,5 1751 180,5 185,0 186,1 195,0 196,6 198,2 199,8
Kostnader -60,6 -54,8 -69,5 -91,9 -70,9 -61,5 -78,0 -97.3 -731 -63,3 -80,3
Driftnetto 96,9 104,0 88,0 83,2 109,6 123,5 108,2 97,8 123,5 134,9 119,5
Centrala administrations-
kostnader -15,0 -11,5 -13,0 -13,8 -16,0 -16,0 -16,1 -16,2 -16,3 -16,4 -16,5
Rorelseresultat 81,9 92,5 75,0 69,4 93,6 107,5 92,0 81,5 107,2 118,5 103,0
Finansiella intakter och
kostnader -44,6 -45.3 -43,5 -44,6 -47,0 -44,7 -44,8 -437 -43,8 -45,4 -45,5
Forvaltningsresultat 37,3 47,2 31,5 24,8 46,5 62,8 47,3 37,8 63,4 73,1 57,5
Vardeforandringar fastigheter 11,3 12,8 1324 240,0 33,5 24,6 24,9 252 25,5 25,8 26,1
Vardeforandringar derivat -1,7 -89,0 72,7 16,7 -68,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 46,9 -29,0 236,6 281,5 11,6 87,5 721 63,0 88,9 98,9 83,6
Skattekostnad -18,2 6,1 -57,6 -52,2 -4,9 -26,2 -21,6 -18,9 -26,7 -29,7 -25,1
Periodens resultat 28,7 -22,9 178,9 229,3 6,7 61,2 50,5 441 62,2 69,2 58,5
Hanforligt till moderbolaget 28,7 -22,9 1789 229,3 6,7 61,2 50,5 44,1 62,2 69,2 58,5
Hanforligt till minoritet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vinst (SEK per aktie) 0,22 -0,18 1,37 1,49 0,04 0,40 0,33 0,29 0,41 0,45 0,38
Genomshittligt antal aktier 1309 130,6 1303 154,2 153,5 1535 153,5 1535 153,5 153,5 153,5

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrdakning (MSEK), 2021-2028P

Resultatrakning

Intakter 344,2 501,6 589,7 630,5 726,7 789,6 845,7 893,1
Kostnader -154,3 -222,7 -252,5 -268,2 -302,3 -314,0 -323,4 -333,1
Driftnetto 189,9 278,9 337,2 362,3 424,5 475,6 522,3 560,1
Centrala administrationskostnader -44.9 -46,5 -51,4 -51,8 -62,0 -65,3 -66,6 -68,0
Rorelseresultat 145,1 232,4 285,9 310,5 362,5 410,3 455,7 492,1
Finansiella intakter och kostnader -68,7 -119,0 -161,7 -174,3 -181,1 -178,5 -184,0 -187,6
Forvaltningsresultat 76,4 113,4 124,2 136,2 181,4 231,8 271,7 304,5
Vardeforandringar fastigheter 7373 -25,7 -439,9 111,2 323,0 102,5 107,7 113,5
Vardeforandringar derivat 10,9 95,9 -139,8 26,2 -51,7 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 824,6 183,6 -455,5 273,6 452,7 3344 379,4 418,0
Skattekostnad -184,1 -58,5 739 -85,1 -105,0 -100,3 -113,8 -1254
Periodens resultat 640,5 125,1 -381,5 188,4 347,7 234,1 265,6 292,6
Ovrigt total resultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens totalresultat 640,5 125,1 -381,5 188,4 347,7 2341 265,6 292,6
Resultat hdnforligt till moderbolaget 637,9 1251 -381,5 178,9 347,7 234,1 265,6 292,6
Resultat hanforligt till minoritet 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vinst per aktie (SEK) 834 1317 1311 130,7 1537 153,5 153,5 153,5
Genomshnittligt antal aktier (milj.st) 7,75 0,95 -2,91 1,37 2,26 1,52 1,73 1,91
Intakter 93% 46% 18% 7% 15% 9% 7% 6%
Driftnetto 96% 47% 21% 7% 17% 12% 10% 7%
Rorelseresultat 100% 60% 23% 9% 17% 13% 11% 8%
Forvaltningsresultat 113% 49% 10% 10% 33% 28% 17% 12%
Resultat fore skatt 87% n.m. n.m. n.m. 65% -26% 13% 10%
Periodens resultat 86% n.m. n.m. n.m. 85% -33% 13% 10%
Overskottsgrad 55% 56% 57% 57% 58% 60% 62% 63%
EBIT-marginal fore vardeférandringar 42% 46% 48% 49% 50% 52% 54% 55%
Forvaltningsresultat-marginal 22% 23% 21% 22% 25% 29% 32% 34%
Resultat fore skatt-marginal 240% 37% -77% 43% 62% 42% 45% 47%
Nettovinst-marginal 186% 25% -65% 30% 48% 30% 31% 33%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2021-2028P

Balansrakning

Immateriella anlaggningstillgéngar 14 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella Anldggningstillgangar 7 850,0 91707 90319 92439 105575 108741 112276 11 623,1
Materiella Anldggningstillgangar 53 9,8 77 55 4,5 4,5 4,5 4,5
Finansiella Anldggningstillgangar 249 17,8 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derivat 72 103,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordringar 224 51,9 243 407,2 28,1 24,6 25,5 34,1
Likvida medel 616,5 3383 168,5 143,0 72,0 96,3 106,7 61,6
Summa tillgangar 85277 9692,0 92499 97999 106622 109998 113644 117235
Eget kapital 42069 43200 3936,3 44842 47759 498838 52322 55014
Derivat 0,0 0,0 36,7 10,6 62,3 62,3 62,3 62,3
Uppskjuten skatteskuld 281,0 309,2 216,0 269,2 324,6 3457 3679 391,3
Langfristiga rantebarande skulder 31248 4800,6 47627 3762,0 39935 4093,5 4193,5 4268,5
Kortfristiga rantebadrande skulder 7591 97,5 116,1 11282 13775 13775 13775 13775
Ovriga skulder 155,9 164,7 182,0 1458 128,5 132,0 131,1 1225
Eget kapital och skulder 85277 9692,0 92499 97999 106622 109998 113644 117235
Likviditet

Balanslikviditet 2% 20% 8% 32% 2% 2% 2% 2%
Likviditetsgrad 70% 149% 65% 43% 7% 8% 9% 6%
Kassa/kortfristiga skulder 67% 129% 57% 11% 5% 6% 7% 4%
Soliditet 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoskuld (-)/nettokassa (+) 3267 4560 4710 4747 5299 5375 5464 5584
Nettoskuld/EBIT 22,5x 19,6x 16,5x 15,3x 14,6x 13,1x 12,0x 11,3x
Nettoskuld/EK 78% 106% 120% 106% 111% 108% 104% 102%
Skuld/EK 92% 113% 124% 109% 112% 110% 106% 103%
Soliditet 49% 45% 43% 46% 45% 45% 46% 47%
Lonsamhetsmatt 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Avkastning pa eget kapital 22% 3% -9% 5% 8% 5% 5% 6%
Avkastning pa totalt kapital 2% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4%
Avkastning pa investerat kapital 10% 1% -4% 2% 4% 3% 3% 3%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK) 2021-2028P

KlaraBo Sverige AB |
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Analysuppdatering

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Rorelseresultat 1451 2324 2859 310,5 362,5 4103 4557 492,1
Justenrlg for poster som inte ingér | 13 22 27 25 10 00 00 00
kassaflodet
Erhéllen rénta 0,0 14 7,5 39 1,7 1,6 1,6 1,6
Betald ranta 74,2 -105,4 -171,2 A753 -182,9 -180,1 -185,6 -189,2
Betald skatt -18,5 -25,3 -23,6 -23,4 -81,3 -100,3 -113,8 -125,4
Kassaflode fran den Iopande rorelsen 53,7 105,4 101,3 118,2 101,0 1315 157,9 179,1
Forandring rorelsefordringar/-skulder 10,0 -8,9 31,5 -35,8 -4,6 6,9 -1,8 -17.1
Kassaflode efter forandring i 63,8 96,5 132,7 82,4 96,4 138,5 156,1 161,9
rorelsekapital
Forvarv av forvaltningsfastigheter 21,4 -252,4 0,0 -77,3 -804,5 0,0 0,0 0,0
Forsaljning av forvaltningsfastigheter 0,0 0,0 0,0 123,6 0,0 0,0 0,0 0,0
ptkop av innehav utan bestéammande -406,2 00 00 00 00 00 00 0,0
inflytande
IS | RO TR 1549 -197,1 1615 1440 1722 2141 2457 -282,0
fastigheter
Nyproduktionsinvesteringar -135,2 -117,4 -117,1 -5,2 -1,0 0,0 0,0 0,0
Erhallet investeringsstod 255 20,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inyes}ermgarl immateriella anldaggning- 11 00 00 00 00 00 00 0,0
stillgédngar
quvaorv av materiella anlaggning- 05 13 06 02 .01 00 00 00
stillgédngar
qusaoljnlng av materiella anldggning- 00 02 00 00 00 00 00 0,0
stillgédngar
E:f::fhde fran investeringsverksam- -651,0 -547,8 -279,1 1031  -977,8 -214,1 -245,7 -282,0
Nyemission netto 11378 0,0 0,0 0,0 BY515! 0,0 0,0 0,0
Likvid fran teckningsoptioner 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyupptagna finansiella skulder 893,1 557,8 30,8 100,0 510,0 100,0 100,0 75,0
Laneupptagningskostnader -2,2 -14,6 0,0 -4,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av finansiella skulder -1019,9 -358,4 -52,1 -84,0 -30,1 0,0 0,0 0,0
Forandring byggnadskreditiv 8,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aterkop av egna aktier 0,0 -11,7 2,1 -16,2 -45,1 0,0 0,0 0,0
E:f::fhde fran finansieringsverksam- 10212 173,1 -23,4 -4,7 810,4 100,0 100,0 75,0
Periodens kassaflode 4339 -278,2 -169,8 -25,5 -71,0 24,3 10,4 -45,0
Likvida medel vid periodens bérjan 1827 616,5 3383 168,5 143,0 72,0 96,3 106,7
Likvida medel vid periodens slut 616,5 338,3 168,5 143,0 72,0 96,3 106,7 61,6
Kassaflode 16p. verksamhet/Intékter 0,16x 0,21x 0,17x 0,19x 0,14x 0,17x 0,19x 0,20x
Kassaflode, 16p. verksamhet/tillgangar 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,02x
Utdelning kronor per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

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 daribland 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
rekommendation 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 godkannande 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.
Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar 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
States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och
juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller
utldndsk lag eller forfattning.

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

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal fér denna analys. Carlsquare vardesétter
sékerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

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