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Ett kallt kvartal med fortsatta vardeokningar

Hyresintékterna for KlaraBo ("KlaraBo” eller "Bolaget”) under kvl 2026
Overensstdmde med véart estimat. Driftskostnaderna Oversteg dock var
prognos, vilket forklaras av ett kallare kvartal an normalt under januari-mars
2026. Vardeokningar pa fastigheter och rantederivat 6versteg vasentligt vara
prognoser fore kv1-rapporten. Vi berdknar en ny riktkurs for KlaraBo-aktien till
23,1 SEK/aktie i Bas-scenariot (tidigare 23,6 SEK/aktie).

Renoveringar fortsatter att skapa vardeokning i bestandet

KlaraBo uppvisade intdkter pa 188,5 MSEK i kv1 2026, vilket var nastan exakt i linje
med vara forvantningar fore rapporten. Driftnettot pa 85,4 MSEK understeg ddremot
var prognos pa 89,7 MEK. De hogre driftskostnaderna forklaras med att en lagre
temperatur dn normalt under kv1 2026, vilket drev upp uppvarmningskostnaderna for
bostaderna. Vi gor endast mindre resultatprognosandringar efter denna kvartals-
rapport med marginellt hogre driftskostnadsestimat. Det fastighetsbestand som ska
avyttras till Episurf Medical ligger samtidigt kvar ett kvartal langre &n tidigare antaget.

Bolaget redovisade en vardeckning om 68,5 MSEK pa fastigheterna under kv1 2026.
Det motsvarar en vardeckning pa 0,7% i forhallande till bokfort fastighetsvarde den 31
december 2025. Var prognos var en vardedkning om 17,5 MSEK i kv1 2026.

KlaraBo refinansierade lan pa 795 MSEK under kv1 2026 till den ldgsta bank-marginal
bolaget hittills uppnatt om 0,95%, jamfort med tidigare 1,53%. Det &r en bedrift, med
tanke pa det stigande ranteldget under kv1 2026. Det stigande rénteldget resulterade i
en positiv vardedkning pa 41,2 MSEK pa finansiella derivat, vilket var ungefar dubbelt
sa mycket som vart estimat om 20 MSEK. Vardeférandringar pa finansiella derivat &ar
en effekt av KlaraBo:s hedging-strategi for den réanteb&rande laneportféljen.

Enligt Carlsquare Equity Researchs satt att berdkna substansvarde for fastighetsbolag
(avdrag for 5% latent skatt pa 6vervarden i fastigheter och ingen aterldggning av
rantederivat) uppgick KlaraBos substansvérde till 34,6 SEK per aktie den 31 mars
2026. Det innebar att en investerare via aktien, med hansyn till 49% beldningsgrad pa
fastigheterna, kan kopa fastighetsportfoljen till en rabatt om ca 28% jamfort med dess
marknadsvarde.

KlaraBo hade fram till och med 31 mars 2026 aterkopt ca 7,6 milj egna aktier,
motsvarande knappt 5% av det totala antalet utestaende aktier. Aktie-aterkdpen syftar
till att minska den substansrabatt pa ca 58% som aktien idag handlas med. Detta
kombineras med en ny utdelningspolicy dar arsstdmman den 29 april godkande
forslaget om en utdelning pa 25 6re per aktie med avstdmningsdag den 7 maj 2026.

Nytt motiverat varde 23,1 SEK per aktie

Carlsquare Equity Research beraknar ett nytt motiverat varde for KlaraBo-aktien till 23,1
SEK/aktie (tidigare 23,6 SEK/aktie). Den lagre riktkursen forklaras av lagre kalkylerade
DCF-véarden, bestaende av lagre nuvarden av kassafloden relativt en hdgre nettoskuld.
Det motiverade vérdet pa KlaraBo-aktien varierar fran 15,2 SEK/aktie (tidigare 16,2 SEK)
i ett Bear-scenario till 32,3 SEK/aktie i Bull-scenario (tidigare 32,6 SEK) /aktie.

Nyckeltal (MSEK)

2023 2024 2025 2026P 2027P  2028P
Intékter 590 630 720 730 756 798
Driftnetto &7/ 362 407 401 422 455
Rorelseresultat 286 311 352 348 370 401
Forvaltningsresultat 124 136 159 159 184 200
Res.efter fin. netto -455 274 527 334 270 333
Arets resultat -382 188 408 267 189 233
Overskottsgrad 57% 57% 57% 55% 56% 57%
Nettovinstmarginal, % Neg. 30% 57% 37% 25% 29%
Resultat SEK per aktie Neg. 1,37 2,66 1,80 1,31 1,66
P/E Neg. 12,0x 5,4x 8,1x 11,1x 8,7x
Eget kapital/aktie 30,0 34,4 31,7 338 353 371
Soliditet 43% 46% 45% 47% 46% 46%
P/EK 0,57x 0,48x 0,46x 0,43x 0,41x 0,39x
Utdelning SEK per aktie 0,00 0,00 0,25 0,25 0,30 0,30
Direktavkastning, 0,0% 0,0% 1,7% 1,7% 21% 2%

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 8% avkastning pa investerat kapital och en arlig vinstokning pa ca 12%. Efter
att ha fatt ca 5% hyreshojning pa sina forvaltade bostader under 2025, har KlaraBo fatt ut 3,3%
hyreshojning pa sina lagenheter efter fardiga hyresférhandlingar under 2026.

Renovering av lagenheter okar hyresintakterna

Ett av forvarvskriterierna nar KlaraBos fastighetsportfoljer bérjade byggas upp fran
2017 var att den initiala hyran skulle vara lag och underhallet i fastigheterna nagot
eftersatt. Det ger KlaraBo méjlighet att ga in och renovera en del av lagenheterna
for ca 6 300 SEK per kvm, vilket givet en hyresdkning pa ca 40% raknat fran
utgdende hyresniva pa ca 1265 SEK per kvm och ar ger drygt 8% avkastning pa
investerat kapital. Bolaget har historiskt kunnat addera ca 2-3%-enheter i
hyreshéjning genom renovering av ldgenheter i en del av fastighetsbestandet.

En strategi att 0ka andelen fastigheter i klusterstader
KlaraBo har genom tre transaktioner fokuserat sitt fastighetsbestand mot fyra
klusterstdder (Helsingborg, Trelleborg, Visby och Ostersund). Den forsta
transaktionen var kopet av en bostadsportfélj i Helsingborg fran Rikshem, i slutet
av november 2024. Vidare fastigheter for vardera ca 1 mdr SEK som tilltraddes
respektive frantraddes i januari 2026 efter en bytesaffar med Sveafastigheter.
Slutligen salde KlaraBo tolv fastigheter (dar Bollnds-bestandet dominerade) till
Episurf Medical. Denna transaktion ar villkorad och vantas inte slutféras forréan
under kv2 2026. Dessa tre transaktioner har inneburit att andelen fastigheter som
KlaraBo dger och forvaltar i klusterstaderna har okat fran 44% till 59%. Inrdknat
dven storre stader (Gévle, Malmé och Sundsvall) 6kar andelen KlaraBo-fastigheter
i kluster-orter eller storre stader till 74%. Bostadsforvaltning &r en arbetsintensiv
lagmarginalaffar. Att fler fastigheter skots av egna lokala fastighetsskotare ger
battre forutsattningar att 6ka driftnettot.

En ledning med 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
miljonprogramslagenheter. Det konceptet byggde pa att renovera de delar av
lagenheten som gav storst hyresdkning, som kdk och badrum. KlaraBos koncept
for lagenhetsrenoveringar sker enligt likartade principer.

Omforhandling av lan ger lagre rantemarginaler
Fastighetsinvesteringar ar en kapitalkravande verksamhet, dar rantenivan pa
foretagens lan far en stor betydelse pa forvaltningsresultatet. KlaraBo har fyra
storbanker som star for huvuddelen av beldningen av Bolagets fastigheter.
Ledningen 6ppnade i samband med kv3 2025-rapportgenomgangen upp for att
dven emittera lan i obligationsmarknaden framover. KlaraBo genomforde under
kv2 2025 refinansiering av lan pa ca 1 miljard SEK och under kv1 2026 ytterligare
795 MSEK i lan till en lanemarginal mot bankerna pa rekordlaga 0,95%.
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Carlsquare raknar i sina prognoser med att KlaraBos renoveringstakt av lagenheter kommer att
fortsatta oka i ungefar oforandrad takt under 2026 och 2027 jamfort med den hojning av
prognosen som vi gjorde efter KlaraBos kv2 2025-rapport. Vi har i vara intdktsprognoser antagit
att hyreshojningar plus renoveringar kommer att ge Bolaget en arlig hyrestillvaxt pa ca 6% 2026

och ca 7% 2027 fore hansyn till forvarv och avyttringar av fastigheter.

Tillvaxt parallellt med forbattrat resultat

Renoveringar hojer hyrestillvaxten

Per 31 mars 2026 bestod KlaraBos fastighetsportfolj av 7 332 lagenheter, varav
omkring 4 000 lagenheter bedoms som mdjliga att renovera. Under andra kvartalet
2026 vantas KlaraBo frantrdda ca 600 ldgenheter i Bollnas till Episurf Medical.

Antalet lagenheter 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 kvl 2023. Darefter sjonk den arliga renoveringstakten till 150 renoverade
ldgenheter per ar den 31 december 2024. Under helaret 2025 steg antalet
renoverade lagenheter till 186 st. Antalet renoverade lagenheter under forsta
kvartalet 2026 blev endast 38 st, vilket gor att antalet renoverade lagenheter i
arstakt foll tillbaka till 166 st per 31 mars 2026. Fran denna lagre niva estimerar vi
att antalet renoverade lagenheter kommer att 6ka till 180 st per 31 december 2026
och till 224 st per 31 december 2027.

Renoverade ldagenheter/ar kv4 2020-kv1 2026 samt prognos kv2 2026-kv4 2027

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Matt for perioden fran kvl 2019 till kv4 2025 blev den generella hojningen av
KlaraBos bostadshyror 3,6% per ar utan hansyn till Iagenhetsrenoveringar. Om
dven hyreshojningar kopplade till lagenhetsrenoveringar adderas dkade den arliga
hyresokningstakten till 6,1%. De exakta indexvardena for kvl 2026 framgar inte av
KlaraBos finansiella presentation. Det gor att vi inte har kunnat berdkna
motsvarande siffror per 31 mars 2026, men de bor inte avvika annat &n marginellt
jamfort med tre manader tidigare.
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Prognos for KlaraBos hyresintakter

Dessa antaganden vad galler hyresintdkter leder fram till féljande utfall och
prognoser vad géller KlaraBos hyresintékter for perioden 2022-2028P. Vi harivara
prognoser raknat med att bolaget frantrader fastigheter med arliga hyresintakter
pa drygt 73 MSEK till Episurf Medical under andra kvartalet 2026.

KlaraBo. Hyresintakter (MSEK), 2022-2028P, nya och tidigare prognoser
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

Driftskostnads- och rorelseresultatprognos

Vi antar att driftskostnaderna for KlaraBos fastigheter 6kar med 3% i arstakt fran
och med kv2 2026 till och med kv4 2028. Samtidigt sadnker vi den prognosticerade
driftskostnadsokningen med ca 5% i kv1 2027 jamfort med kvl 2026. Detta sker
med antagandet att kvl 2027 kommer att bli mer sasongsnormalt vad galler
temperaturen jamfort med kvl 2026. Vad galler centrala administrationskostnader
har vi utgatt fran ca 12,8 MSEK per kvartal per 1 april 2026 enligt av bolaget
redovisad intjaningsférmaga och darefter antagit att dessa kostnader ¢kar med
2,0% per ar till och med kv4 2028. Vi far da ett utfall for rérelseresultat 2022-2025
samt en prognos for 2026—2028 enligt nedanstaende graf.

Det finns 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% jamfort med basaret 2022. Fragan borde fa en extra
dignitet ur ett forvaltningsperspektiv till féljd av de stigande energipriserna hittills
under 2026.

KlaraBo. Rorelseresultat fore vardeforandringar (MSEK), 2022-2028P
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Prognos finansnetto och forvaltningsresultat

Vi antar att Bolagets genomshnittliga rantekostnad kommer att ligga oféréandrad pa
3,6% under 2026. Sedan antar vi att bolagets genomshnittliga rantekostnad okar till
3,7% under 2027. Frantradet av fastigheterna i framst Bollnds i transaktionen med
Episurf Medical berdknas ske under andra kvartalet 2026 och innebéra att KlaraBo
i samband med det kan I6sa ranteb&rande |an pa 516 MSEK.

KlaraBo. Forvaltningsresultat (MSEK), 2022-2028
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

Vi prognosticerar vidare med att KlaraBo fortsatter sina aktieaterkop med 15,0
MSEK fran och med kv2 2026, ett belopp som darefter antas 6ka med 0,5% per
kvartal. | annat fall kommer bolaget att bygga upp en ckad kassa som i ett
alternativ-scenario utan aterkop av egna aktier berdknas overstiga 400 MSEK den
31 december 2028.
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Vardering av jamforbara bolag

Carlsquare uppdaterar kvartalsvis nyckeltal for 39 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 39 svenska borsnoterade fastighetsbolag

| var referensgrupp har vi valt ut 39 svenska borsnoterade fastighetsbolag med ett
marknadsvéarde fran som mest Balder (65 mdr SEK), Sagax (61 mdr SEK) och
Castellum (56 mdr SEK) till 24 bolag med ett marknadsvarde pa mellan en och tio
mdr SEK. KlaraBo placerar sig i den sistndmnda gruppen, dar vi for ovrigt noterar
att elva av tretton bostadsbolag ocksa placerar sig i denna smabolagsgrupp.

For att fa en sa precis jamforelsegrupp till KlaraBo som mojligt har vi delat upp de
borsnoterade fastighetsbolagen i tva undergrupper dar KlaraBo har placerats i en
grupp med tolv andra bolag som antingen dger bostéader eller blandade portfoljer
med bade bostéder och kontor.

Carnegie Fastighetsindex, 13 februari 2021-27 april 2026
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

Sedan arsskiftet 2025/2026 har Carnegie Fastighetsindex (ovan) fallit med 6,8%
Foéljaktligen har de substansrabatter som bolagen handlas till via sina aktiekurser
Okat. For att i ndgon man bryta den nedatgdende aktiekurstrenden har fler
fastighetsbolag, inte bara KlaraBo, borjat att kopa tillbaka egna aktier.

Jamfor vi kommersiella bolag (speciellt de med kontorslokaler) och bostadsbolag,
anser vi att anledningen till substansrabatt &r mindre fér bostadsbolagen. Detta da
uthyrningsgraden for bostader i Sverige ar stabil och mycket hég, med endast
nagra fa undantag. Samtidigt har kontorsvakanserna 6kat de senaste aren for de
storre borsnoterade kontorsfastighetsbolagen. Detta har resulterat i en svag eller
negativ hyrestillvaxt. Mojligen kan denna trend vara pa vag att vanda uppat for
kontoren, men det ar for tidigt att sdga det sékert i skrivande stund.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/16
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Nyckeltal for 39 borsnoterade fastighetsbolag

Varderingstabell med nyckeltal for tio bostadsfastighetsbolag och tre bostad/kontorsbolag

Aktiekurs ~ Borsvarde Hyresintéakter Driftnetto Fast.varde Substans-  Implicit Implicit hyres- Kurs/

(SEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) varde (SEK) yield multipel Subst.

Balder 54,84 65 040 13 800 9120 14,2 228 580 103 659 49% 13,5 63%
Brinova 13,35 3074 1120 682 12,0 19414 7679 4,7% 12,9 40%
Fortinova 254 1304 421 216 14,2 5401 2561 53% 9,7 51%
Heba 2525 3919 637 414 22,3 14 583 7 567 3,8% 171 52%
John Mattson 59,1 4433 684 431 25,6 14 570 7 508 3,8% 16,4 59%
K-Fast Holding 10,92 2686 1156 661 22,1 22 254 5913 3,6% 15,9 45%
KlaraBo 14,62 2197 763 371 16,2 10801 5208 49% 10,0 42%
Neobo 16,19 2271 968 464 12,5 13599 6 683 52% 9,2 34%
SBB Norden 3,335 5400 1867 913 42 34935 11 460 3,3% 14,7 47%
Studentbostader 1,53 1062 500 284 21,7 8126 2552 4,3% 13,2 42%
Sveafastigheter 34 6 800 1618 784 20,3 29 390 15831 41% 11,9 43%
Trianon 17,1 3153 810 464 16,3 12558 6 032 49% 11,7 52%
Wallenstam 39,42 25071 3362 2210 26,8 70974 37 609 3,9% 16,7 67%
Genomshnitt 9724 2131 1309 17,6 37 322 16 943 4,4% 13,3 49%

Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Som en jamférelse redovisar vi dven motsvarande nyckeltal for Gvriga 26
borsnoterade fastighetsbolag som hyr ut kommersiella lokaler. Denna kategori av
fastighetsbolag varderas generellt hogre dan bostadsbolagen, framfér allt relativt
bolagens substansvarden.

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 17,5 1524 352 209 16,8 5020 2694 5,5% 10,8 57%
Arlandastad 404 2556 160 57 42,7 6289 5277 37,9% 09 48%
Atrium Ljungberg 29,15 18 380 3133 2135 17,2 61094 32697 4,7% 14,5 56%
Castellum 117,55 55763 9529 6177 16,2 138141 70417 52% 12,6 79%
Catena 433 28 750 3212 2576 19,8 45226 29 474 6,0% 134 98%
Cibus 149,9 12305 1917 1797 14,6 29 003 11536 6,1% 154 107%
Corem 3,182 4263 3269 1939 8,6 47197 19 145 6,3% 9,5 22%
Dios 63,75 9039 2595 1688 11,9 32709 13841 6,3% 104 65%
Eastnine 44,5 4351 671 571 16,1 10102 5473 6,4% 133 79%
Emilshus 5313 6724 1071 796 17,5 13 064 4636 53% 14,0 145%
Fabege 77,7 24 443 3753 2654 18,3 78 600 43719 4,6% 153 56%
Fastpartner 39,2 7107 2166 1423 11,6 34287 17 370 6,1% 108 41%
Genova 377 1771 545 371 13,6 10 537 3184 54% 12,6 56%
Hufvudstaden 1221 23725 3380 1679 22,1 48 099 34578 47% 10,7 69%
Intea 737 15789 1795 1432 22,1 28 682 11997 4,6% 174 132%
Logistea 14,04 7168 1292 1065 13,7 17 432 8230 6,6% 12,5 87%
Nivika 394 3778 859 624 138 12737 6307 6,4% 11,3 60%
NP3 Fastigheter 260,5 16 042 2387 1714 16,9 26 595 10 548 5.5% 13,2 152%
Nyfosa 67,65 14078 3387 2159 12,1 38824 18 840 6,5% 9,8 75%
Pandox 1754 34133 4411 3882 17,1 78 483 40 494 5,5% 16,1 84%
Platzer 68,7 8143 1697 1257 133 30148 15114 5.5% 13,5 54%
Sagax 180,1 60954 5498 4291 16,8 67978 41264 5,0% 158 148%
Stendodrren 38,25 10718 1241 1061 18,5 19 553 9459 52% 16,3 113%
Stenhus 185 6032 1230 890 153 15927 6392 59% 12,2 94%
SLP 11,44 4147 1083 768 11,0 13704 6215 6,8% 10,5 67%
Wihlborgs 81,75 25132 4523 3132 14,9 65 642 29762 54% 12,9 84%
Median 15 647 2506 1783 16,6 37 503 19179 6,9% 12,5 82%

Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Vardering av KlaraBo-aktien

Kassaflodesvardering

| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser for helaren 2026-2028. Vi
antar vidare att KlaraBos intakter och kostnader 6kar med 3% under 2029. Slutligen
applicerar vi ett restvérde for 2030, uppréknat fran 2029 ars nivaer med 2% antagen
okning av saval hyresintakter som drifts- och centrala administrationskostnader.

Vi har diskonterat forvantade kassafloden med en kalkylrdnta pa 6,0%, vilket ar
nagot hogre an det avkastningskrav som fastighetsvarderarna anvénder i sina
varderingar av KlaraBos fastigheter. Det relativt ldga avkastningskravet kan delvis
motiveras av att Bolagets effektiva rantekostnad uppgick till 3,6% den 31 mars
2026. For att diskontera restvardet under hela aterstaende perioden efter 2030 har
vi antagit vi en langsiktigt arlig tillvaxt pa 3,0% i Bas-scenariot.

| Bear-scenariot antar vi att Bolagets intakter blir 3% lagre an i Bas-scenariot for
perioden 2026-2028 samt satter den langsiktiga arlig tillvaxten till 2,5%. | Bull-
scenariot antar vi i stéllet att Bolagets intékter blir 3% hogre an i Bas-scenariot for
perioden 2026-2028 samt séatter den langsiktiga arliga tillvaxten till 3,5%.

Givet dessa antaganden far vi ett DCF-varde pa 23,4 SEK/aktie i Bas-scenariot
(tidigare 25,3 SEK/aktie). Detta DCF-varde varierar fran 12,4 SEK/aktie i Bear-
scenariot (tidigare 15,2 SEK/aktie) till 37,9 SEK/aktie i Bull-scenariot (tidigare 39,3
SEK/aktie). De lagre DCF-vardena kan forklaras med att nuvérdet av framtida
kassafléden inte antas Oka lika mycket som Okningen av den rantebarande
nettoskulden under forsta kvartalet 2026. Har har hansyn dven tagits till
transaktionen med Episurf Medical som berdknas genomféras under kv2 2026.

DCF-vardering Bas-scenario

(MSEK) 2026P 2027P 2028P 2029P PAR]
Intakter 729,7 756,0 7984 8223 838,8
Driftskostnader -329,1 -333,8 -343,8 -354,1 -361,2
Centrala administrationskostnader -52,1 -52,2 -53,2 -54,8 -55,9
Rorelseresultat fore avskrivningar 348,5 370,0 401,3 4134 421,7
Skatt -66,7 -81,1 -100,0 -113,7 -116,0
Fordndringar | rorelsekapital -133,1 -137,4 -141,7 -145,9 0,0
Investeringar -112,5 -129,1 -148,2 -152,6 0,0
Kassaflode 36,1 22,4 11,5 11 10190,0
Nuvéarde kassaflode 358 21,0 10,1 09 79922
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 8060,0
Nettoskuld per 31 mars 2026 -4 538,7
Motiverat virde (MSEK) 3521,3
Motiverat varde per aktie (SEK) 23,4
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 3,0%

Kélla: Carlsquare prognoser.
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DCF-vardering Bear-scenario

(MSEK) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Intakter 707,8 733,33 774,4 797,7 813,6
Driftskostnader -329,1 -333.8 -343,8 -354,1 -361,2
Centrala administrationskostnader -52,1 -52,2 -53,2 -54.8 -55,9
Rérelseresultat fore avskrivningar 326,6 3473 3774 388,7 396,5
Skatt -83,9 -96,6 -103,4 -106,9 -109,0
Forandringar | rorelsekapital -133,1 -137,4 -141,7 -145,9 0,0
Investeringar -112,5 -129,1 -148,2 -152,6 0,0
Kassaflode -3,0 -15,7 -15,9 -16,8 82131
Nuvéarde kassaflode -3,0 -14,7 -14,0 -13,9 6 441,6
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 6396,0
Nettoskuld per 31 mars 2026 -4 538,7
Motiverat véarde (MSEK) 1857,3
Motiverat virde per aktie (SEK) 12,4
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 2,5%

Kalla: Carlsquare prognoser.

DCF-vardering Bull-scenario

(MSEK 2026P 2027P 2028P 2029P 2029P
Intdkter 751,6 7787 822,3 847,0 864,0
Driftskostnader -329,1 -333,8 -343,8 -354,1 -361,2
Centrala administrationskostnader -52,1 -52,2 -53,2 -54.8 -55,9
Rorelseresultat fore avskrivningar 3704 392,7 4253 438,1 446,8
Skatt -95,2 -109,2 -116,5 -120,5 -122,9
Fordndringar | rorelsekapital -133,1 -137,4 -141,7 -145,9 0,0
Investeringar -112,5 -129,1 -148,2 -152,6 0,0
Kassaflode 29,5 17,0 18,9 19,0 12957,8
Nuvérde kassaflode 29,2 159 16,6 158 101629
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 10 240,5
Nettoskuld per 31 mars 2026 -4 538,7
Motiverat varde (MSEK) 5701,8
Motiverat varde per aktie (SEK) 37,9
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 kurs/substansrelationer om 60% for Bear-, 80% for Bas- och 100% for Bull-
scenariot.

Givet 30% vikt vardera for kurs/substans och P/E-tal pa intjaningsformaga samt
40% vikt pa kassaflodesmodellen for KlaraBo hamnar vi pd ett sammanvéagt
motiverat varde om 23,1 SEK/aktie i Bas-scenariot (tidigare 23,6 SEK/aktie). Detta
motiverade vérde varierar frdn 15,2 SEK/aktie i Bear-scenariot (tidigare 16,2
SEK/aktie) till 32,3 SEK/aktie i Bull-scenariot (tidigare 32,6 SEK/aktie) enligt
berdkningar i nedanstaende tabell.

DCF-vardering Bull-scenario

(SEK per aktie) Bear Bas Bull
Substansvérde (SEK/aktie) 34,6 34,6 34,6
Kurs/substans 60% 80% 100%
Motiverat virde pa substansvirde 20,8 27,7 34,6
Intjaningsférmaga (SEK/aktie) 0,90 0,90 0,90
P/E-tal pa intjaningsférmaga 15,0 20,0 25,0
Motiverad vardering pa intjaningsformaga 13,5 18,0 22,5
Motiverat DCF-varde (SEK/aktie) 12,4 23,4 37,9
Applicerat pa substansvarde 30% 30% 30%
Applicerat pa intjaningsférmaga 30% 30% 30%
Applicerat vdrde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde SEK/aktie 15,2 23,1 32,3
Kurspotential 5% 60% 123%

Kalla: 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 &ven i mindre stidder. Agandet av fastigheter &r daremot kapital-
intensivt 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 pa varldens borser. Priset pa fastigheterna vid en férséljning styrs av
investerarnas avkastningskrav. Dessa avkastningskrav beror i stor utstrackning pa
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 av lagenheter samt nyproduktion av bostader.
Medan renoveringsprojekten &r relativt begransade ar nyproduktion mer
omfattande. | bada fallen finns en risk for kostnadséverdrag, medan risken for
forseningar samt att byggnationen inte utférs i enligt med vad som
Ooverenskommits ar storst vad galler nyproduktion. Under 2022-2023 steg
byggpriserna i Sverige med ca 20%. Den svenska byggmarknaden kannetecknas
av en relativt begransad konkurrens bland byggbolag och 6vriga leverantorer, vilket
haller uppe kostnadstrycket i sektorn. Sedan 2025 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 avloppstammar etcetera vara
nedgangna och krava underhall och/eller ombyggnad. Medan fastighetsédgaren
kan héja hyran vid renovering inne i bostadslagenheter, ger det yttre underhallet av
en fastighet inte ndgon rétt till motsvarande hyreshojning.

Forvaltning av bostader ar en lokal verksamhet

KlaraBo har ett geografiskt spritt bestand fran sodra till norra Sverige.
Bostadsforvaltning ar mer arbetsintensivt an att forvalta kommersiella lokaler.
Skillnaden beror pa att kommersiella hyresgéster huvudsakligen &r professionella
foretag, medan bostader hyrs av manga privatpersoner som kréver mer service av
fastighetsagaren. Verksamheten med att hyra ut bostdderna kraver ocksa en lokal
forankring och ett natverk dar bostadsfastigheterna ar beldgna.

Beroende av nyckelpersoner

Aven om KlaraBo har en relativt stor och som vi uppfattar det val fungerande
forvaltningsorganisation ar mycket av Bolagets tillvaxtstrategi 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 och vice
VD Magnus Nordholm samt fastighetschefen Jimmy Larsson.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), kv4 2024-kv2 2027P

Kv4, 24 Kv1,25 Kv2,25 Kv1,26 Kv2, 26P Kv3,26P Kv4,26P Kv1,27P Kv2,27P
Intakter 157,5 175,1 180,5 182,4 182,4 188,5 185,3 177,3 178,6 186,6 188,2
Kostnader -69,5 -91,9 -70,9 -63,7 -86,7 -103,1 -75,0 -65,0 -86,0 -101,0 -77.3
Driftnetto 88,0 83,2 109,6 118,7 95,7 85,4 110,3 112,3 92,6 85,6 110,9
Centrala administrations-
kostnader -13,0 -13,8 -16,0 -12,6 -12,7 -13,7 -12,8 -12,8 -129 -129 -13,0
Rorelseresultat 75,0 69,4 93,6 106,2 83,1 71,7 97,5 99,5 79,7 72,6 97,9
Finansiella intakter och
kostnader -43,5 -44,6 -47,0 -49,9 -51,5 -52,3 -49,1 -43,8 -43,9 -45,4 -45,7
Forvaltningsresultat 31,5 24,8 46,5 56,3 31,6 19,4 48,4 55,7 35,8 27,2 52,3
Vardeforandringar fastigheter 1324 240,0 33,5 84,1 7.8 68,5 22,7 21,1 21,2 21,3 21,5
Vardeforandringar derivat 72,7 16,7 -68,4 29,6 24,1 41,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 236,6 281,5 11,6 170,0 63,5 129,2 711 76,8 57,0 48,6 73,7
Skattekostnad -57,6 -52,2 -49 -40,6 -20,7 -5,2 -21,3 -23,0 -17,1 -14,6 -22,1
Periodens resultat 178,9 229,3 6,7 129,4 42,7 124,0 49,8 53,8 39,9 34,0 51,6
Hanforligt till moderbolaget 1789 229,3 6,7 1294 42,7 124,0 49,8 53,8 39,9 34,0 51,6
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) 1,37 1,49 0,04 0,84 0,28 0,83 0,33 0,36 0,27 0,23 0,36
Genomsnittligt antal aktier 130,3 154,2 153,5 153,5 152,5 150,3 149,3 148,22 147,2 146,2 1451

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

Resultatrakning

Intakter 344,2 501,6 589,7 630,5 720,4 729,7 756,0 798,4
Kostnader -154,3 -222,7 -252,5 -268,2 -313,2 -329,1 -333,8 -343,8
Driftnetto 189,9 278,9 337,2 362,3 407,2 400,6 422,2 454,6
Centrala administrationskostnader -44.9 -46,5 -51,4 -51,8 -55,1 -52,1 -52,2 -53,2
Rorelseresultat 145,1 232,4 285,9 310,5 352,1 348,5 370,0 401,3
Finansiella intakter och kostnader -68,7 -119,0 -161,7 -174,3 -193,0 -189,1 -186,0 -201,5
Forvaltningsresultat 76,4 113,4 124,2 136,2 159,1 159,4 184,0 199,8
Vardeforandringar fastigheter 7373 -25,7 -439,9 111,2 365,44 133,5 86,2 1334
Vardeforandringar derivat 10,9 95,9 -139,8 26,2 2,0 41,2 0,0 0,0
Resultat fore skatt 824,6 183,6 -455,5 273,6 526,5 334,1 270,2 333,2
Skattekostnad -184,1 -58,5 739 -85,1 -118,4 -66,7 -81,1 -100,0
Periodens resultat 640,5 125,1 -381,5 188,4 408,1 267,4 189,2 233,2
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 -381,5 188,4 408,1 267,4 189,2 233,2
Resultat hdnforligt till moderbolaget 637,9 1251 -381,5 178,9 408,1 267,4 189,2 2332
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 1534 1487 144,6 140,5
Genomshnittligt antal aktier (milj.st) 7,75 0,95 -2,91 1,37 2,66 1,80 1,31 1,66
Intakter 93% 46% 18% 7% 14% 1% 4% 6%
Driftnetto 96% 47% 21% 7% 12% -2% 5% 8%
Rorelseresultat 100% 60% 23% 9% 13% -1% 6% 8%
Forvaltningsresultat 113% 49% 10% 10% 17% 0% 15% 9%
Resultat fore skatt 87% n.m. n.m. n.m. 92% -37% -19% 23%
Periodens resultat 86% n.m. n.m. n.m. 117% -34% -29% 23%
Overskottsgrad 55% 56% 57% 57% 57% 55% 56% 57%
EBIT-marginal fore vardeférandringar 42% 46% 48% 49% 49% 48% 49% 50%
Forvaltningsresultat-marginal 22% 23% 21% 22% 22% 22% 24% 25%
Resultat fore skatt-marginal 240% 37% -77% 43% 73% 46% 36% 42%
Nettovinst-marginal 186% 25% -65% 30% 57% 37% 25% 29%

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

Balansrakning

Immateriella anlaggningstillgéngar 1,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansiella Anldggningstillgangar 7 850,0 91707 90319 92439 10 600,8 10 054,7 10270,0 10 551,6
Materiella Anldggningstillgangar 53 9,8 77 55 3,6 3,3 3,3 3,3
Finansiella Anldggningstillgangar 249 17,8 17,2 0,0 0,0 130,1 130,1 130,1
Derivat 72 103,1 0,0 0,0 0,0 32,7 32,7 32,7
Fordringar 224 51,9 243 407,2 279 1357 245,6 358,9
Likvida medel 616,5 338,3 168,5 143,0 79,7 198,0 236,5 2413
Summa tillgangar 85277 9692,0 92499 97999 107122 10 554,5 109183 11318,0
Eget kapital 42069 4320,0 39363 44842 4840,2 4975,6 50491 5149,7
Derivat 0,0 0,0 36,7 10,6 8,5 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatteskuld 281,0 309,2 216,0 269,2 3674 382,1 399,8 4273
Langfristiga rantebarande skulder 31248 4800,6 47627 37620 40525 4929,5 52295 5529,5
Kortfristiga rantebdrande skulder 759, 97,5 116,1 11282 796,7 140,5 140,5 140,5
Ovriga skulder 155,9 164,7 182,0 145,8 646,8 126,8 99,3 71,0
Eget kapital och skulder 85277 9692,0 92499 97999 107122 10 554,5 109183 11318,0
Likviditet

Balanslikviditet 2% 20% 8% 32% 2% 51% 102% 170%
Likviditetsgrad 70% 149% 65% 43% 7% 125% 201% 284%
Kassa/kortfristiga skulder 67% 129% 57% 11% 6% 74% 99% 114%
Soliditet 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Nettoskuld (-)/nettokassa (+) 3267 4560 4710 4747 4770 4872 5134 5429
Nettoskuld/EBIT 22,5x 19,6x 16,5x 15,3x 13,5x 14,0x 13,9x 13,5x
Nettoskuld/EK 78% 106% 120% 106% 99% 98% 102% 105%
Skuld/EK 92% 113% 124% 109% 100% 102% 106% 110%
Soliditet 49% 45% 43% 46% 45% 47% 46% 46%
Lonsamhetsmatt 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Avkastning pa eget kapital 22% 3% -9% 5% 9% 6% 4% 5%
Avkastning pa totalt kapital 2% 3% 3% 3% 4% 3% 4% 4%
Avkastning pa investerat kapital 10% 1% -4% 2% 5% 3% 2% 2%

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Rorelseresultat 1451 232,4 2859 310,5 3521 348,5 370,0 401,3
Justenrlg for poster som inte ingér | 13 22 27 25 21 04 00 00
kassaflodet
Erhallen rénta 0,0 14 7.5 39 2,5 0,8 0,8 0,8
Betald ranta 74,2 -105,4 -171,2 -175.3 -185,5 -187,3 -186,9 -202,4
Betald skatt -18,5 -25,3 -23,6 -23,4 -34,2 -72,3 -81,1 -100,0
Kassaflode fran den Iopande rorelsen 53,7 105,4 101,3 118,2 136,9 90,1 102,9 99,9
Forandring rorelsefordringar/-skulder 10,0 -8,9 31,5 -35,8 55 -145,0 -137,4 -141,7
Kassaflode efter forandring i 63,8 96,5 1327 82,4 142,4 -54,9 -34,5 -41,8
rorelsekapital
Forvarv av forvaltningsfastigheter 21,4 -252,4 0,0 -77,3 -804,5 -92,2 0,0 0,0
Forsaljning av forvaltningsfastigheter 0,0 0,0 0,0 123,6 1,1 897,0 0,0 0,0
ptkop av innehav utan bestéammande -406,2 00 00 00 00 00 00 0,0
inflytande
IrEs g e iyl (e e (s 1549 -197,1 1615 1440 1727 1125 -129,1 -148,2
fastigheter
Nyproduktionsinvesteringar -135,2 -117,4 -117,1 -5,2 -2,9 -2,0 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 02 02 00 00
stillgédngar
qusaoljnlng av materiella anldggning- 00 02 00 00 00 00 00 0,0
stillgédngar
Kassaflode fran investeringsverksamhet -651,0 -547,8 -279,1 -103,1 -979,2 690,1 -129,1 -148,2
Nyemission netto 11378 0,0 0,0 0,0 3835 0,0 0,0 0,0
Likvid fran teckningsoptioner 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyupptagna finansiella skulder 893,1 557,8 308 100,0 510,0 200,8 300,0 300,0
Laneupptagningskostnader -2,2 -14,6 0,0 -4,5 0,0 -4,7 0,0 0,0
Amortering av finansiella skulder -1019,9 -358,4 -52,1 -84,0 -60,6 -464,4 0,0 0,0
Fordndring 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 -37,6 -36,5 -42,6
Z\terkép av egna aktier 0,0 11,7 -2,1 -16,2 -59,4 -81,0 -61,4 -62,6
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 1021,2 1731 -23,4 -4,7 773,5 -386,9 202,1 194,8
Periodens kassaflode 4339 -278,2 -169,8 -25,5 -63,3 248,2 38,5 4,8
Likvida medel vid periodens bérjan 1827 616,5 3383 168,5 143,0 79,7 198,0 236,5
Likvida medel vid periodens slut 616,5 338,3 168,5 143,0 79,7 198,0 236,5 2413
Kassaflode 16p. verksamhet/Intékter 0,16x 0,21x 0,17x 0,19x 0,19x 0,12x 0,14x 0,13x
Kassaflode, 16p. verksamhet/tillgangar 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x
Utdelning kronor per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,30

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 Markus Augustsson &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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