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Aktiekurs (SEK) 103 134 167
Upp-/nedsida (%) 28 66 107
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Behover komma igang med byggstarter

ALM Equity AB:s ("ALM" eller "Bolaget”) nettoomsattning pa 258 MSEK under
kv2 2025 var 57% lagre an var prognos. Marknaden fér bostadsutveckling
praglas av fortsatt osdkerhet, men ALM behover samtidigt fokusera pa
byggstarter av projekt framst i Bridge-portfoljen under andra halvaret 2025.
Det tillsammans med en battre orderingadng for 2xA Entreprenad vantas bidra
tillen forbéttring av ett idag negativt kassafldde. Vi berdknar ett nytt motiverat
varde i Bolagets stamaktie till 134 SEK (tidigare 143 SEK/aktie).

Battre marknad for hyresratter an bostadsratter

ALM redovisade en nettoomsattning pa 258 MSEK i kv2 2025, vilket var 57% lagre an
var prognos fére denna rapport. VD Joakim Alm talar i VD-ordet om en marknad for
bostadsutveckling som har forsvagats under kv2 2025. Detta till foljd av en fortsatt oro
fran hushallens sida, dar Riksbankens sdnkning av styrrdntan varit positiv men inte
kunnat vdga upp for oséakerheten. Marknaden for att bygga hyresréattsfastigheter for
forvaltning och sélja dessa till investerare ar jamforelsevis battre, vilket gor att ALM har
styrt 6ver flera av sina projekt mot denna upplatelseform.

| VD-ordet flaggas for att tre av totalt atta byggetapper for projektet Archimedes i
Bromma, Stockholm véntas startas under andra halvaret 2025. 2xA Entreprenad
pressmeddelade den 7 juli 2025 att de far ett byggledningsuppdrag med ett ordervarde
pa drygt 600 MSEK i Huddinge utanfér Stockholm.

ALMs bruttoresultatet blev negativt, minus 4 MSEK, mot av oss forutspadda 18 MSEK.
Rorelseresultatet exklusive intressebolag blev minus 26 MSEK jamfort med vart estimat
om minus 6 MSEK. Resultatet efter finansnetto blev minus 57 MSEK jamfort med var
prognos om minus 15 MSEK. Finansnettot belastades med minus 10 MSEK i
orealiserade vardefdrandringar pa finansiella instrument.

Kassaflodet fran den operativa verksamheten efter forandringar i rorelsekapital blev
minus 131 MSEK i kv2 2025 medan kassaflodet efter investerings- och
finansieringsverksamhet uppgick till minus 222 MSEK. Det innebar att ALM Equitys
kassa minskade fran 1083 MSEK den 31 mars 2025 till 831 MSEK den 30 juni 2025.
ALM berdknas gradvis fa tillbaka pengar som lanats ut till fardigstallandet av ett
bostadsrattsprojekt i Solna fran hosten 2025 och framat.

Nytt motiverat varde per stamaktie om 134 SEK

Vi justerar ned vara nettoomsaéttningsprognoser for ALM 31% helaret 2025, med 21%
heléret 2026 och med 13% heléaret 2027 som en f6ljd av den svaga kv2 2025-rapporten
inklusive mer osékra utsikter for nar den svenska bostadsutvecklingsmarknaden kan
ténkas védnda uppat.

Vi beréknar ett nytt motiverat varde pa 134 SEK per aktie i Bas-scenario. Detta gor vi
genom en substansvardering déar vi asatter 20% rabatt (tidigare 15% rabatt) tills dess
att ALM ater nar lIénsamhet i sin verksamhet. Vart nya motiverade varde for ALMs
stamaktie varierar fran 103 SEK/aktie i Bear-scenariot till 167 SEK/aktie i Bull-scenariot
(tidigare fran 111 SEK/aktie i Bear case till 182 SEK/aktie i Bull case).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 6902 2386 3127 1786 2270 2679
EBITDA 1486 -1 656 -563 -37 43 88
EBIT -712 -1 656 -563 -37 43 88
Res.e.fin.netto 915 -2731 -969 -130 -4 34
Arets resultat -575 -2708 -1100 -136 -6 31
EBITDA-marginal 21,5 -69,4 -18,0 -2,1 1,9 33
Vinst per aktie -78,6 -180,1 -71,.3 -8,2 2,2 -0,5
P/E neg neg neg neg neg neg
EV/Sales 13 2,5 0,6 13 12 09
EV/EBITDA 59 -3,6 -3,1 -64,2 60,8 28,6
Nettoskuld 3207 2935 328 969 1213 1115

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment Case

ALM Equity grundades 2006 som ett bostadsutvecklingsforetag. Sedan dess har koncernen
breddat sin verksamhet till att omfatta bolag med verksamhet i hela vardekedjan av
bostadsutveckling fran markforvarv till produktion, forséljning och férvaltning av fardiga
bostédder. Bolagets hel- och deldgda bolag &r organiserade i tre affarsomraden; Utveckling,
Entreprenad och Forvaltning.

= Stark efterfragan pa bostader i Stockholms lan. Bostadsbrist rader i Sveriges
storstadsomraden och i synnerhet i Stockholmsregionen som haft en véasentligt
snabbare befolkningstillvaxt an dvriga landet sedan 1990. ALM har gjort en demografisk
analys och inriktar sig pa att utveckla mindre och yteffektiva lagenheter riktade mot
hushall med fa personer som &r vanlig i Stockholmsregionen. Bolaget har ocksa en
gedigen erfarenhet av konvertering av industrilokaler till bostéder.

Stor byggrattsportfolj i Stockholmsomradet. Innan apportemissioner fran ALMs sida
genomfdrdes i KIovern och Aros Bostad (idag Besgab) dgde ALM ca 18 000 byggrétter.
Idag deldger ALM merparten av sina byggratter via aktieinnehav i Kl6vern, Besgab och
JV-bolaget Bridge (Svenska Nyttobostéders fastighetsportfolj) som bildades i oktober
2024 med Aermont Capital som storsta dgare. Besgab och Klovern betraktas idag av
ALM som finansiella innehav som kan avyttras nér en hdgre avkastning bedéms kunna
erhallas genom andra investeringar. Bridge-portfoljen skots operativt av ALM, dar
investeringar ska godkdnnas av bade ALM och Bridge. D@ véardedkningen och
efterfragan pa forvaltade hyresbostader har varit stérre &n fér bostadsrétter berdknas
en stor del av de bostdader som ALM avser att byggstarta under 2025 att vara forvaltade
hyresrattslagenheter som sedan ska avyttras till externa investerare.

Starka finansiella resurser efter avyttring till Aermont Capital. Avyttringen av 60% av
aktierna i Bridge till Aermont Capital gav ALM ett likviditetstillskott pa ca 1,9 mdr SEK i
oktober 2024. Bolaget har ett investeringsatagande pa 800 MSEK for sina 40% av
stamaktierna i Bridge avseende forvarv av nya byggratter till samriskbolaget.

Styrkor
= Val positionerade med produktion som kan véxlas mellan hyres- och bostadsratter

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

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

= Ledningskoncentrerad dgarbas, dven om det institutionella &gandet har 6kat nagot
= Majoriteten av byggratterna i portfoljerna &r dnnu inte byggstartade

Mojligheter
= Enny majoritetsdgare (NREP) har stéarkt kapaciteten att genomfora projekt i Klovern

= ALM blev deldgare i ett storre bolag nar Aros Bostad och Besqab fusionerades
= Gora byggréattsforvarv via Bridge eller pa egen hand

Risker

= Uppskjutna bostadsprojekt till foljd av hoga byggkostnader

= Svarigheter att refinansiera Bolagets langfristiga obligationslan

= Rantekansliga fastighetsvarden gor att byggrattsvardena blir volatila
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Reviderade prognoser

ALM néadde en nettoomséttning pa 258 MSEK under kv2 2025. Av detta kom drygt 79% fran
affarsomrade Entreprenad, 11% fran affarsomrade Forvaltning, drygt 7% fran affarsomrade
Utveckling samt 2% for Ovrigt. Nettoomséttningen p& 258 MSEK understeg vésentligt var
prongos om 600 MSEK fore kv2 2025-rapporten. Vi rdknar med att ALM kommer i gang med
fler byggstarter under andra halvaret 2025. Men det svaga utfallet i kv2 2025 gor anda att vi
justerar ned vara nettoomsattningsprognoser for heldren 2025-2027 enligt grafen nedan.
Liksom tidigare ser vi att Ionsamheten &r starkt kopplad till en viss kritisk volym
(nettoomséttning) for att tdcka underliggande kostnader for organisationen.

Reviderade prognoser (MSEK) Nettoomsittning 2025-2027
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Forutsattningarna for att na olika marginaler skiljer sig markant at mellan bostadsutveckling
dar 15-20% marginal ar méjliga att uppna under hégkonjunkturar, medan en entreprenad-
rorelse (byggledningstjanster i ALMs fall) brukar halla sig ganska stabilt omkring 5%
marginal pa sin omsattning.

Reviderade prognoser (MSEK) EBITDA 2025-2027
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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VD Joakim Alm och CFO John Sjolund har i sina presentationer efter kvl och kv2 2025-
rapporterna framhallit Bolagets ambition att minska skuldbelastningen framover, vilket
inkluderat preferensaktierna som ger rétt till en arlig utdelning pa 134 MSEK. Att reducera
skuldséttningen &r nodvandigt for att det ska bli nagon storre vinst kvar som &r hanforliga
till stamaktierna.

Det negativa kassaflodet pa minus 243 MSEK under forsta halvaret 2025 (fore finansierings-
verksamheten) minskar dock enligt Carlquare Equity Researchs uppfattning ALM Equitys
mojligheter att minska sin skuldséttning, speciellt som ambitionen &r att samtidigt forvérva
nya byggrétter. Sannolikt 6kar da incitamentet att avyttra ALMs innehav i Besgab och
Klovern, som inte &r strategiska for Bolagets del.

Reviderade prognoser (MSEK) Resultat efter finansnetto 2025-2027
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Innehavsbolag och Vardering

Via en substansvardering med 20% rabatt kommer vi fram till ett motiverat varde om 134 SEK
per stamaktie i ALM i Bas-scenariot (tidigare 143 SEK). Det motiverade vardet varierar fran 103
SEK per stamaktie i Bear-scenariot till 167 SEK per stamaktie i Bull-scenariot.

Varderingskommentarer

= Vihar anvédnt ALMs bedémda marknadsvérde av Bolagets andel i KIovern (1 308 MSEK)
som vart Bas-scenario. | Bear-scenariot har vi varderat till 90% av 1 308 MSEK =1 177
MSEK och i Bull-scenariot till 115% av 1 308 MSEK = 1 504 MSEK.

= ALMs &dgande i Bridge JV uppgar till 40% av stamaktierna, medan Aermont Capital ager
100% av preferensaktierna och 60% av stamaktierna. | Bas-scenariot har vi ett
substansvérde pa 3600 MSEK for 100% av Bridge JV, medan substansvérdet ar 3300
MSEK i Bear-scenariot och 3900 MSEK i Bull-scenariot. | de tre casen har vi sedan
subtraherat bedomt nuvarde pa preferensaktierna fran dessa varden for att erhalla
vardet av Bolagets andel i Bridge (700 MSEK i Bear, 800 MSEK i Bas och 900 MSEK i
Bull-scenariot).

= Carlsquare har berdaknat marknadsvardet pa ALMs aktiepost i Besgab som 16,5 miljoner
stamaktier multipicerat med dagens aktiekurs om 24,20 SEK till 399 MSEK. | Bear-
scenariot har vi varderat ALMs aktiepost till 90% av 399 MSEK = 359 MSEK. | Bull-
scenariot har vi berdknat ALMs andel (15,9%) av Besgabs beréknade substansvarde
hanforligt till Besqabs stamaktier om 3 011 MSEK (givet 30% antagandet 6vervarde pa
Besqgabs fastigheter och 5% latent skatt pa fastigheternas antagna évervarden samt
avdrag for marknadsvéardet pa Besqabs preferensaktier) till 479 MSEK.

= Bolagets utvecklingsfastigheter har vi varderat till 465 MSEK i Base Case (givet 10%
antaget 6vervarde pa fastigheterna jamfort med bokfort varde per 30 juni 2025 och 5%
latent skatt pa dessa Overvarden). Varderingen av utvecklingsfastigheter hamnar inom
ett intervall fran 425 MSEK (bokfort vérde for utvecklingsfastigheterna per 30 juni 2025)
i ett Bear-scenario till 506 MSEK i ett Bull-scenariot (givet 20% antaget dvervarde pa
utvecklingsfastigheterna och 5% latent skatt pa dessa 6vervarden).

= Vi behaller véarderingen pa Bolagets bostadsutvecklingsdel (ALM Smaa) om 550 MSEK
liksom av 2xA Entreprenad pa 1050 MSEK oférandrade i vart Bas-scenario jamfort med
analysuppdateringen den 12 maj 2025.

= Den rantebdrande nettoskulden i ALM uppgick till 668 MSEK per 30 juni 2025.

= Vi har antagit aterkép av ALMs preferensaktier till aktuell borskurs (82,80 SEK/aktie),
motsvarande ett totalt borsvéarde for samtliga preferensaktier pa 1317 MSEK.

= Vi kommer med ovanstaende antaganden och vérderingar samt en substansrabatt pa
20% (tidigare 15%) fram till ett motiverat varde pa 134 SEK per stamaktie i ALM i vart
Base Case. Substansrabatten motiverar vi med att Bolaget under en langre tid inte haft
Ionsamhet i sin verksamhet. 134 SEK per stamaktie kan jamforas med 143 SEK per
stamaktie i var senaste analysuppdatering den 12 maj 2025. Vart nya motiverade varde
varierar fran 103 SEK per stamaktie i Bear Case (tidigare 111 SEK/aktie) till 167 SEK per
stamaktie i Bull Case (tidigare 182 SEK/aktie).
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Substansvardering av ALM Equity

Rapporterad Rapporterad Justering Base Bear Bull
MSEK NAV ALMs Andel NAV
Forvaltning
Klévern (14%) 9249 1308 1308 1308 1177 1504
Bridge (40%) 3122 700 700 800 700 900
Besqab (14%) 3485 388 388 399 359 479
Projektutveckling
Utveckling (ALM Smaa) 550 495 660
Entreprenad
2XA Entreprenad 1050 750 1250
Ovriga tillgdngar och skulder 132 132 132
Summa NAV, innehav 15 856 2396 2396 4419 3793 5106
Utvecklingsfastigheter 465 425 506
Nettoskuld per 30 juni 2025 -668 -668 -668
Preferensaktier -1317 -1317 -1317
Substansvarde 2899 2233 3626
Motiverat varde (20% rabatt) 2319 1787 2901
Varde/Aktie (SEK) 134 103 167

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Fastighetsforvaltning

Klovern

Klovern &r ett bolag som ALM bildade under 2021 tillsammans med fastighetsbolaget
Corem. Klovern ska utveckla, dga och forvalta hyresbostéader i Stockholm. Vid bildandet
tillférde Bolaget ca 11 000 byggratter och ett kapitaltillskott pa 345 MSEK mot en dgarandel
pa 49% for ALM. Under 2023 genomfordes ett antal transaktioner och riktade nyemissioner
dar huvudagaren, NREP, dkade sitt dgande till 65%. ALMs dgande i KIovern minskade fran
16% till 14% under forsta halvaret 2025 till foljd av utspédning i de senaste nyemissionerna,
dar ALM valde att inte forsvara sin dgarandel. Kl6vern forvarvade fyra fastigheter under kv2
2025, omfattande en potential om 470 nya bostader. Klévern har dven fatt en markanvisning
for 150-200 nya bostader.

Viardeutveckling och ALM Equitys andel (MSEK) Fastighetsportfolj med antal enheter, 30 juni 2025
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mSubstansvarde  mALMs andel av substansvéarde = Ej produktionsstartade = | forvaltning Under produktion
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
Bridge

Bridge &r ett samriskbolag, som dgs av Aermont Capital (60% av stamaktierna och 100% av
preferensaktierna) samt av ALM (40% av stamaktierna). Bridge &ger och forvaltar
nyproducerade bostader i kommunikationsnara lagen i Stockholmsomradet. Fastighets-
portfoljen togs over fran Svenska Nyttobostader. For detta erholl ALM en likvid pa ca 1,9
mdr SEK med utbetalning i oktober 2024. Kvarvarande aktieinnehav (40% av stamaktierna)
har Bolaget skrivit ned vardet pa fran 1300 MSEK (motsvarande andel av substansvardet i
Svenska Nyttobostéder fore transaktionen) till 690 MSEK den 30 juni 2025.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/13
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De forvaltningsfastigheter som ALM numera samager med Aermont Capital via Bridge hade
ett bokfort fastighetsvarde pa 6251 MSEK den 30 juni 2025. Darutover dgde och forvaltar
Bridge bostadsutvecklingsfastigheter. Portféljen bestar av 2344 bostdder som
forvaltningsfastigheter (varav 22% har en fardig detaljplan ) samt 989 bostdder under
konvertering till bostadsratter.

Fastighetsutveckling

Besqab

Under kv4 2022 apporterade Bolaget in en byggrattsportfdlj till ett varde av 1,5 mrd SEK
MSEK i davarande Aros Bostad, vilket gav ALM 35% &agarandel i Aros Bostad. Under kv3
2023 tilltradde Aros Bostad ett byggrattsprojekt fran ALM Smaa Bostad, dar kdpeskillingen
huvudsakligen erlades genom kvittningsemission av aktier och konvertibler i Aros Bostad.
Den 31 januari 2024 presenterade Aros Bostad ett bud pa samtliga aktier i Besqab, infor ett
samgaende mellan bolagen under varumarket Besqab. ALMs dgande i Besqab uppgick den
30 juni 2025 till 16,5 milj stamaktier motsvarande 15,9% av samtliga utestdende stamaktier
i Besgab. Darutover finns det ca 11,7 milj preferensaktier i Besqab, dar ALM har sélt samtliga
sina tidigare dgda preferensaktier i bolaget.

Viardeutveckling och dgarandel (MSEK) i Besqab Besqabs projektportfolj, antal enheter 30 juni 2025
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Utveckling (ALM Smaa)

ALM Smaa Bostad fokuserar pa storre stadsutvecklingsprojekt via fyra varumarken (SMAA,
ALM Bostad, Jarntorget, och ABACUS). Nya bostéader utvecklas i kommunikationsnara
lagen i Stockholmsregionen. Under 2022 minskade verksamheten i ALMs utvecklingsdel
vasentligt da ett stort antal byggratter apporterades in Klévern och Aros Bostad (nuvarande
Besqgab). Byggrattsportfoljen minskade genom en avyttring av 13 bostadsrattsprojekt till
Svenska Nyttobostader i maj 2023 samt en forséljning av 940 byggratter till Aros Bostad
under kv3 2023. Under kv2 2025 saldes 17 nya lagenheter, vilket summerar till 175 sélda
lagenheter totalt sett till och med 30 juni 2025.

Vardeutveckling Utveckling (MSEK) Projektportfolj med antal enheter, 30 juni 2025
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare (bedémning). Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Entreprenad

2xA Entreprenad

2xA erbjuder totalentreprenad for ny, till-och ombyggnationer av fastigheter. Historiskt
kontrakterades bolaget till 100% internt av Bolagets fastighetsutvecklingsverksamhet.
Sedan 2023 har en betydande andel av orderingdngen kommit fran externa bestéllare
och/eller fran bolag ingédende i ALM-sfaren (framst Klovern). Genom en intern transaktion
forvarvade 2xA Entreprenad under kv2 2024 ett dotterbolag, 2xA Anldaggning som sysslar
med byggledningsuppdrag inom anldggningssektorn, for 60 MSEK.

PwC:s senast kdnda marknadsvéardering av 2xA Entreprenad var ca 1 200 MSEK den 31
mars 2024. ALM Equity har inte angett nagot substansvérde for 2xA Entreprenad sedan
dess i de publika kvartalsrapporterna. Carlsquare uppskattar att marknadsvardet pa 2xA
Entreprenad uppgar till 1050 MSEK per 30 juni 2025. Utsikterna for Entreprenadrorelsen har
forbattrats nagot genom en orderingang pa 325 MSEK under kvl 2025 fran en extern
uppdragsgivare samt ytterligare 616 MSEK som kmmer att redovisas under kv3 2025 och
avser 414 nya bostadslagenheter at Titania i Huddinge séder om Stockholm.

Orderingang och orderstock samt byggstartade enheter
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Risker och utmaningar

Beroende av samarbetspartners i samriskbolag

ALM har historiskt varit ett transaktionsintensivt bolag. Bolaget har genomfort apportemissioner
riktade till andra noterade och onoterade bolag. Forvarv kan ge en starkt positiv utveckling pa
marknadsvérdet av det kdpande bolaget, men innebar samtidigt risker kopplade till malobjekten och
det varaktiga vardet av desamma. Det finns &ven risker forenat med Bolagets beddémning av
framtidsutsikterna for Aermont Capital med vilket Bolaget bildade ett 40/60-JV bolag for att forvarva
Svenska Nyttobostader 2024. Denna risk galler aven NREP i egenskap av majoritetsédgare i Kldvern
samt Besqab, dar ALM &r en betydande deldgare sedan 2022.

Beroende av nyckelpersoner

ALM é&r forknippat med sin grundare, Joakim Alm, och dennes entreprendrskap. Han har expanderat
foretaget fran nagra fa mindre bostadsréattsprojekt 2006 till att bli en stor koncern med tusentals direkt
eller indirekt dgda byggratter. En entreprenadrorelse har ocksa etablerats, sa att koncernen tacker hela
vardekedjan inom bostadsutveckling. Skulle Joakim Alm Idmna koncernen (mindre sannolikt med tanke
pa Joakims stora dgande) lar foretaget inte forbli detsamma. Detta trots att Bolaget idag har etablerade
dotterbolagschefer.

Kostnad och kvaliteten i byggproduktionen

En viktig del av ett bostadsutvecklingsbolags foradlingsvarde bestar i att halla nere produktions-
kostnaden for de lagenheter som fardigstalls. Detta uppnéds genom att upphandla entreprenadarbetena
i konkurrens, dér olika avtalsformer kan viljas. En totalentreprenad ger fasta kostnader for ett projekt.
ALM léater en modulbyggare genomféra en del av byggnationen utom markanldggningen. Det finns
risker i genomférandet, framst nar de olika lagenhetskoncepten byggs de forsta gangerna, innan allt &r
intrimmat och olika faktorer har blivit kinda av byggherrar och entreprenérer.

Vardet av byggratter

Vérdet av Bolagets byggréatter ar knuten till det hdgsta av de fardiga fastigheternas varde som antingen
hyresratts- eller bostadsréttslagenheter. Vardet pa byggratter fungerar i princip som optioner som dkar
eller minskar i takt med férandrade underliggande bostadsratts- eller hyresrattsvarden. Dessa paverkas
av investerarnas avkastningskrav (kopplat till en foréandrad réanteniva), dar hansyn &ven tas till de
bedomda byggkostnaderna. Véardet pa en byggrétt okar kraftigt ndr en detaljplan faststélls av en
kommun, medan vardet dessforinnan &r vasentligt Iagre och mer osékert. Bolagets hel- och deldgda
projekt finns i Stockholms l&n dér priset och vérdet pa byggrétter dr hogst i Sverige. Detta okar
verksamhetens mojligheter, men ocksa dess kapitalbehov. Sjélva byggréatten brukar kdpas kontant,
medan byggkostnaderna brukar kunna finansieras med lan upp till 60% av de totala kostnaderna.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK)

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 1759 2096 6902 2386 3127 1786 2270 2679
Ovriga intakter 0 3161 0 0 0 0 0 0
Kostnad sald vara -1 438 -1934 -5175 -2 144 -2 854 -1 740 -2142 -2 500
Bruttoresultat 321 3323 1727 242 273 46 129 179
Ovriga rérelsekostnader -118 -168 -121 -80 -118 -85 -86 -91
Resultat frén intressebolag 28 154 -4516 -4516 -718 2 0 0
EBITDA 265 3353 -674 -1 656 -563 -37 43 88
EBIT 231 3315 712 -1 656 -563 -37 43 88
Finansnetto -135 -219 -203 -1075 -406 -93 -47 -54
Orealiserade vardeforandr. 137 361 257 -5 -125 0 0 0
Resultat efter finansnetto 233 3457 -658 -2736 -1094 -130 -4 34
Skatt -4 -34 83 28 -6 -6 -2 -3
Nettoresultat 229 3423 -575 -2708 -1100 -136 -6 31
Moderbolagets aktiedgare 194 3386 -717 -1982 -950 -109 -5 24
Innehav utan bestdmmande
inflytande 35 37 141 -726 -150 -27 -1 6
Vinst per aktie 10,53 314,42 -78,63 -180,13 -71,32 -8,20 -2,20 -0,52
Nettoomsattning 5% 19% 229% -65% 31% -43% 27% 18%
Bruttoresultat 12% -50% 47% -86% 13% -83% 179% 39%
EBITDA 66% -31% 829% -212% -66% -93% -216% 105%
EBITA 66% -36% -581% 133% -66% -93% -216% 105%
EBIT 66% -36% -581% 133% -66% -93% -216% 105%
Resultat efter fin.netto -46% 27% -322% 316% -60% -88% -216% 105%
Nettovinst -47% 14% -319% 371% -59% -88% -96% -612%
Vinst per aktie -46% 2886% -125% 129% -60% -89% -73% -77%
Bruttomarginal 18% 159% 25% 10% 9% 3% 6% 7%
EBITDA 15% 160% -10% -69% -18% -2% 2% 3%
EBIT 13% 158% -10% -69% -18% -2% 2% 3%
Resultat efter finansnetto 13% 165% -10% -115% -35% 7% 0% 1%
Nettomarginal 13% 163% -8% -113% -35% -8% 0% 1%
ROE (Hanf. till moderbolag) 8% 57% -14% -80% -34% -5% 0% 0%
ROE 6% 48% -10% -91% -40% -6% 0% 0%
ROA 2% 26% -6% -26% 17% -3% 0% 0%
Réntetackningsgrad (ggr) 167% 68% -336% -611% -248% -29% 69% 69%
Genomsnittlig ranta 3% 5% 5% 8% 15% 16% 8% 8%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2025P 2026P
Immateriella tillgéngar 15 18 19 17 15 15 15 15
Ovriga materiella tillgéngar 16 14 6 1278 1834 1727 1727 1727
Andelar | intressebolag 1 3328 6295 2683 686 690 690 690
Fastighetstillgangar 5477 962 166 152 138 619 900 880
Summa Anldggningstillgangar 5509 4322 6 486 4130 2673 3051 3332 3312

Pagéende bostadsprojekt och

s e e 2422 6214 3417 2191 333 213 83 -51
Ovriga omsittningstillg. + fordringar 812 642 542 897 798 575 327 71
Likvida medel 722 1954 1073 444 1671 509 265 363
Summa Omsittningstillgangar 3956 8810 5032 3532 23802 1296 675 383
TILLGANGAR 9 465 13132 11518 7 662 5475 4347 4006 3696
Eget kapital 3790 7154 5756 2972 2766 2371 2245 2156
Langfristiga rantebarande skulder 2920 2639 2027 1896 1492 543 543 543
Kortfristiga rantebérande skulder 0 0 600 0 441 700 700 700
Ovriga icke réntebarande skulder 2755 3339 3135 2794 776 733 518 297
Summa Skulder 5675 5978 5762 4690 2709 1976 1761 1540
EGET KAPITAL OCH SKULDER 9 465 13132 11518 7 662 5475 4347 4006 3696

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Soliditet 40% 54% 50% 39% 51% 55% 56% 58%
Skulder/Eget kapital (ggr) 1,50 0,84 1,00 1,58 0,98 0,83 0,78 0,71
Totala skulder (MSEK) 4973 5073 4286 3391 1567 782 782 782
Skulder/Tillgangar 60% 46% 50% 61% 49% 45% 44% 42%
Nettoskuld (MSEK) -4251 -3119 -3213 -2947 104 -273 -517 -419
Nettoskuld/ Tillgangar 45% 24% 28% 38% -2% 6% 13% 11%
Nettobelaningsgrad 52% 31% 41% 55% 19% 34% 37% 32%
Réantetackningsgrad (ggr) 0,70 13,70 -4,32 -10,08 -4,27 -1,03 -0,07 0,54
Nettoskuld/ EBITDA (ggr) 18,40 19,49 2,16 -1,78 0,18 -7,41 12,04 4,77
Rorelsekapital (MSEK) 3956 8804 5028 3029 2725 1212 591 299
Rorelsekapital/Tillgdngar 42% 67% 44% 40% 50% 28% 15% 8%
Substansvarde (MSEK) 3620 6888 5681 2930 2712 2317 2191 2102
Substansvarde/aktie (SEK) 355 648 530 266 156 133 126 121

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflodesanalys (MSEK)

2025P 2026P
EBIT 231 3315 -712 -1 656 -568 -37 43 88
Ej kassaflodespéverkande poster 34 -3262 647 1457 492 11 0 0
Ovriga kassaflédesposter -143 -268 -219 -265 -237 -123 -49 -57
KF. Verksamheten fore forandr. i rorelsekapital 122 -215 -284 -464 -313 -149 -6 31
Delta Rérelsekapital -180 1047 -103 -650 1419 166 182 188
KF. Operationella verksamheten -58 832 -387 -1114 1106 16 176 218
Investeringar i Anldggningstillgangar -15 -4 0 -2 -3 -2 0 0
Investeringar | projekt -680 -1475 -61 -1 0 -497 -300 0
Ovriga investeringsposter -8 -740 -346 649 175 0 0 0
KF. Investeringsverksamheten -703 -2219 -407 636 172 -499 -300 0
Upptagning av obligationer och bankskulder 2 565 2969 1176 504 1071 -47 0 0
Amortering av obligationer och bankskulder -2015 -841 -884 -766 -1 035 -478 0 0
Nyemissioner 835 617 57 153 141 0 0 0
Utdelningar+ transaktioner med minoritet -601 -126 -202 -42 -228 -155 -120 -120
KF. Finansieringsverksamheten 784 2619 147 -151 -51 -680 -120 -120
Periodens Kassaflode 23 1232 -647 -629 1227 -1162 -244 98
Kassa, Ingaende balans 699 722 1954 1073 444 1671 509 265
Kassa, Utgaende balans 722 1954 1073 444 1671 509 265 363

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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