CI CARLSQUARE

Uppdatering: Kv3 2026

ALM EQUITY AB

ALM Equity ar verksamma i hela vardekedjan av
bostadsutveckling fran byggréattsforvary till
produktion, férséljning och forvaltning av fardiga
bostadsfastigheter. Verksamheten bedrivs inom
tre affarsomraden: Utveckling, Entreprenad och
Forvaltning.

VD: Thomas Carlsson
SO: Joakim Alm

Bloomberg: ALM: SS
Refinitiv Eikon: ALM.ST
Lista: Nasdagq First North

Stamaktie, senast: 40,8 SEK
Marknadsvarde (Stam): 708 MSEK

KURSUTVECKLING (SEK)

350 3000
2500
250
2000
150 1500
1000
50 B P
| . . 500
-50ct-25 Mar-26 Aug-26 0

EV (ALM), RHS ALM OMXSPI

12M YD  6M 1M
Utveckling (%) 166 224 258  -5/1

Kélla: www.di.se

VARDERINGSINTERVALL (SEK/AKTIE)

160

140

120

100 -
80
60 Sl
40 T
20

0 r
Sept-26

-
="
-
-

BEAR BAS BULL
Aktiekurs (SEK) 83 107 138
Upp-/nedsida (%) 116 178 258

Kalla: S&P Capital 1Q and Carlsquare.

CARLSQUARE EQUITY RESEARCH

Bertil Nilsson
Senior Equity Analyst

Markus Augustsson
Head of Equity Research

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

Equity Research

ALM Equity AB | Fastigheter | 26 oktober 2026

Vinstlyft drojer trots hogre byggaktivitet

ALM Equity AB ("ALM” eller "Bolaget”) levererade ett negativt resultat efter
finansnetto for kv3 2026 pa minus 61 MSEK, som lag i linje med véara
forvantningar. Vi har lagt ett scenario i vara kraftigt reviderade intakts- och
resultatprognoser 2026-2028 som inkluderar en forskjutning fran idag
byggande av hyresrattslagenheter i det delagda bolaget med Aermont Capital,
till inom ett ar en 6kad andel helagda bostadsrattslagenheter for forsaljning.

Mycket hyresrattsprojekt i ar men fler brf-projekt vantas 2027

Affarsomrade Entreprenad stod for ca 59% av koncernens nettoomsattning under tredje
kvartalet 2026, medan affarsomrade Utveckling bidrog med ca 25% och Forvaltning
samt Ovrigt stod for ca 16% av intdkterna. Den relationen lar inte @ndras namnvart
kommande kvartal, d@ ALM Equity kategoriserar huvuddelen av de etapper som
uppfors i Bromma i Stockholm som forvaltningsfastigheter under uppférande. For
dessa fastigheter kommer orealiserade vardeforandringar att redovisas i takt med att
de fardigstalls, tills dess att en exit till investerare gors. Ca 51% av ALM Equitys
byggrattsportfolj utgors av ldgenheter som ska upplatas med bostadsratt. Inom nagot
ar lar darfor andelen bostadsratter under produktion 6ka. Det kommer dé ocksa att driva
redovisade intakter for affarsomrade Utveckling.

Rorelseresultatet exklusive intressebolag uppgick till minus 14 MSEK jamfort med vart
estimat om minus 9 MSEK. Har har lagre administrativa kostnader bidragit till att
begrédnsa resultattappet. Resultatet efter finansnetto blev minus 61 MSEK jamfort med
var prognos om minus 59 MSEK. | finansnettot ingick vardeférandringar pa ALMs
innehav i Besqab med minus 30 MSEK. Det bokférda vardet pa Klovern-innehavet var
ofordndrat trots en utspadning efter en beslutad nyemission i detta bolag.

Nytt motiverat varde pa 107 SEK per stamaktie

Vi reviderar ned vara intéktsprognoser med 37% for heldret 2026 samt med ca 43%
2027 och 26% 2028. Revideringarna beror pa en kombination av forvantad lagre tillvaxt,
men framst pa bolagets redovisningsprinciper och sammanséttningen av nuvarande
byggréattsportfolj som domineras av deldgda hyresrattslagenheter for forvaltning.
Samtidigt hojer vi vara EBITDA-prognoser med 30% 2027 och 51% 2028 samt vara
resultat efter finansnetto-estimat med 93% 2027 och 90% 2028. | de sistndmnda
prognoserna ingar antagna vardeodkningar pa fastighetsportféljen fran och med kv1
2027.

Vi beréknar ett nytt motiverat véarde pa 107 SEK per stamaktie i Bas-scenariot (tidigare
127 SEK/aktie). Detta gor vi genom en substansvéardering dar vi asétter 25% rabatt tills
dess att ALM ater nar Ionsamhet i sin verksamhet, jamfort med tidigare 20% rabatt. Vart
nya motiverade varde for ALMs stamaktie varierar fran 83 SEK/aktie i Bear-scenariot till
138 SEK/aktie i Bull-scenariot. Detta kan jamforas med tidigare 96 SEK/aktie i Bear case
och 163 SEK/aktie enligt Bull case.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

Nettoomséttning 2386 3127 985 772 1096 1608
EBITDA -1 656 -563 -93 -19 163 294
EBIT -1 656 -563 -93 -19 163 294
Res.e.fin.netto -2731 -969 -182 -102 77 209
Arets resultat -2708 -1100 -238 -113 73 199
EBITDA-marginal (%) -69,4 -18,0 94 24 14,8 18,3
Vinst/stamaktie (SEK) -180,1 -71,3 -20,1 -13,9 -3,7 3,2
P/E neg neg neg neg neg 12,8
EV/Sales 2,5 0,3 1,2 1,7 1,2 0,8
EV/EBITDA -3,6 -1,8 -12,7 -69,8 8,0 42
Nettoskuld 2935 328 477 610 596 512

Kélla: 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, forsaljning och forvaltning av fardiga
bostdder. Bolagets hel- och deldgda bolag ar 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 vasentligt
snabbare befolkningstillvaxt @n dvriga landet sedan 1990. ALM har gjort en demografisk
analys och inriktar sig pa att utveckla mindre och yteffektiva lagenheter till hushall med
fa personer som ar vanlig i Stockholmsregionen. Bolaget har ocksa en gedigen
erfarenhet av konvertering av industrilokaler till bostader.

= Stor byggrattsportfolj i Stockholmsomradet. Innan apportemissioner fran ALMs sida
genomfordes i Klovern och Aros Bostad (idag Besgab) dgde ALM ca 18 000 byggratter.
Idag deldger ALM merparten av sina byggratter via aktieinnehav i Klovern, Besqab och
JV-bolaget Stadsnara Bostader. Det sistndmnda bolaget kallades tidigare Bridge och
forvarvade Svenska Nyttobostédders fastighetsportfélj i samband med att detta JV-bolag
bildades i oktober 2024 med Aermont Capital som storsta dgare. Besqab och Klévern
betraktas idag av ALM som finansiella innehav som kan avyttras nar en hogre
avkastning bedéms kunna erhallas genom andra investeringar alternativt fér att minska
upplaningsbehovet vid framtida forvarv. Stadsnéra Bostéader-portfoljen skots operativt
av ALM, dar investeringar ska godkédnnas av bade ALM och Aermont. | januari 2026
tilltradde ALM den forvarvade Storstaden-portféljen som okar bolagets portfélj av
byggratter med omkring 50%. | juli 2026 fylldes ALM Equitys byggréattsportfélj pa med
ytterligare ca 400 ldgenheter efter slutreglering av en tidigare transaktion under 2022
med davarande Aros Bostad (som idag &r en del av Besgab).

= Starka finansiella resurser. Per 30 september 2026 hade ALM Equity en kassa pa 565
MSEK och réntebarande skulder (inklusive leasingskulder) pa 1309 MSEK.

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 jamfért med sektorkollegor

= Ledningskoncentrerad dgarbas, dven om det institutionella dgandet har 6kat nagot
= Huvuddelen av byggratterna i portfoljerna &r annu inte byggstartade

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

= Besqab har blivit ett starkare bolag efter fusionen mellan Aros Bostad och Besqab
= Gora byggréattsforvary via Stadsnara Bostéder 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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26 oktober 2026
c. CARLSQUARE ALM Equity AB | Uppdatering

Reviderade prognoser

ALM Equity nddde en nettoomsattning pad 166 MSEK under kv3 2026. Av intdkterna under
kv3 2026 kom ca 59% fran affarsomrade Entreprenad, ca 25% fran affarsomradena
Utveckling och Forvaltning medan ca 16% var 6vriga intakter. VD Thomas Carlsson férvantar
sig att omséttningen for affarsomrade Entreprenad ska oka relativt mycket framover och
framforallt frdn och med kv1 2028.

Per 30 september hade ALM Equity byggstartat 875 lagenheter, varav 862 st hyresratter i
Bromma, Stockholm samt 13 bostadsrattslagenheter i Sundbyberg. Under kv4 2026 eller
férsta halvaret 2027 kan en byggstart av ca 60 medelstora lagenheter i Alvsjo (sddra
Stockholm) forvéntas.

Lonsamheten i ALM Equitys verksamhet ar starkt kopplad till en viss lagsta nettoomsattning
i utvecklings- och entreprenadverksamheten. Hogre intakter kravs for att tacka foretagets
overheadkostnader. Det innebar att en hogre nettoomsattning fér Utvecklingsverksamheten
ger en kraftig havstangseffekt pa rorelseresultatet. Vi reviderar ned véra netto-
omsattningsprognoser for heldren 2026-2028, men hojer samtidigt vara resultatprognoser.
Detta da vi forvantar oss att ALM Equity kommer att redovisa vardedkningar pa sina
forvaltnings- och utvecklingsfastigheter fran och med kv2 2028. De lagre intaktsestimaten
beror pa en kombination av lagre forvantad tillvéxt och bolagets redovisningsprinciper. ALM
Equity intéktsredovisar inte I6pande byggprojekt som avser hyresrattslagenheter for
forvaltning, sdvida de inte avyttras till investerare utan behalls i egen férvaltning.

Vi ar overtygade om att ALM Equity kommer att avyttra en del av sina utvecklingsfastigheter
nar de borjar bli fardiga. Det frigor kapital, vilket &r nodvandigt for att pa sikt kunna fortséatta
att expandera byggrattsportfoljen. Saval Besqab som Sveafastigheter har visat att sddana
exits kan goras med mycket goda rérelsemarginaler (strax under eller omkring 20%)..

Reviderade prognoser (MSEK) Nettoomsittning 2026-2028
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Forutsattningarna for lonsamhet skiljer sig markant at mellan bostadsutveckling dar 15—
20% marginal &r mojlig att uppna under hégkonjunkturar, medan en entreprenadrorelse
(byggledningstjanster i ALMs fall) brukar halla sig ganska stabilt omkring 5% marginal pa
omsaéttningen. ALM:s rorelsemarginaler kommer alltsa att stiga nér de val bérjar komma
igdng med byggstarter av heldgda bostadsrattsprojekt, vilket bor ske gradvis fran och med
mitten av 2027 och framat.

Reviderade prognoser (MSEK) EBITDA 2026-2028
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nedanstaende resultat efter finansnetto-prognoser inkluderar antagna vardedkningar pa
bolagets fastighetsportfolj med start pa nivan 20 MSEK i kv1 2027 och darefter 6kande.

Reviderade prognoser (MSEK) Resultat efter finansnetto 2026-2028
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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 107 SEK
per stamaktie i ALM i Bas-scenariot (tidigare 127 SEK). Det motiverade véardet varierar fran 83
SEK per stamaktie i Bear-scenariot till 138 SEK per stamaktie i Bull-scenariot.

Varderingskommentarer

= Vihar anvédnt ALMs bedémda marknadsvérde av Bolagets andel i Klovern (1 372 MSEK)
som vart Bas-scenario. | Bear-scenariot har vi varderat till 90% av 1 372 MSEK = 1 235
MSEK och i Bull-scenariot till 115% av 1 372 MSEK =1 578 MSEK.

= ALMs &dgande i Stadsnara Bostader uppgar till 40% av stamaktierna, medan Aermont
Capital ager 100% av preferensaktierna och 60% av stamaktierna. | Bas-scenariot har vi
antagit ett substansvéarde pa 3550 MSEK for 100% av Stadsnara Bostdder och 3800
MSEK i Bull-scenariot. | Base- och Bull-casen har vi subtraherat ett bedomt nuvéarde
hanforligt till Aermont Capitals preferensaktier pa 1420 MSEK fran dessa varden for att
erhalla véardet av ALMs andel i Stadsnéra Bostéder.

= Carlsquare har berdknat marknadsvardet pa Bolagets aktiepost i Besqab som ca 16,5
miljoner stamaktier multiplicerat med dagens aktiekurs om 23,90 SEK till 394 MSEK. |
Bear-scenariot har vi varderat ALMs aktiepost till 90% av 394 MSEK = 355 MSEK. | Bull-
scenariot har vi varderat ALMs aktiepost till 115% av 394 MSEK=453 MSEK.

= Bolagets utvecklingsfastigheter har vi varderat till 460 MSEK i Base Case. Detta givet
10% antaget Gvervarde pa fastigheterna jamfort med bokfort varde om 420 MSEK per
30 september 2026 och 5% latent skatt pad dessa overvarden. Varderingen av
utvecklingsfastigheterna hamnar inom ett intervall fran 420 MSEK (bokfort varde for
fastigheter och andelar i ALM Equitys balansrakning den 30 september 2026) i ett Bear-
scenario till 500 MSEK i ett Bull-scenario. Det senare forutsatt 20% antaget 6vervarde pa
utvecklingsfastigheterna och 5% latent skatt pa dessa 6vervarden.

= Vi sénker det estimerade marknadsvérdet pa Bolagets bostadsutvecklingsdel (ALM
Smaa) fran 700 MSEK efter kv2 2026-rapporten till 650 MSEK i denna Analysuppdatering
efter kv3 2026-rapporten. Detta grundar vi pa stigande svenska marknadsrantor i
kombination med att det enligt utsago blivit ndgot lattare att forvarva nya byggratter.

= Visanker varderingen pa 2xA Entreprenad fran 1 000 MSEK efter kv2 2026-rapporten till
900 MSEK i denna analysuppdateringen enligt Bas-scenariot. Affarsomradet véntas i
och for sig 6ka sin nettoomséttning framover, men orderingangen har samtidigt varit
ojamn.

= Den rantebdrande nettoskulden i ALM uppgick till 744 MSEK den 30 september 2026.

= Vi har antagit aterkdp av ALMs preferensaktier till aktuell borskurs (83,30 SEK/aktie),
vilket motsvarar ett totalt borsvarde for samtliga preferensaktier pa 1325 MSEK.

= Vi kommer med ovanstdende antaganden och véarderingar samt en substansrabatt pa
25% pa kocern-niva (tidigare 20% rabatt) fram till ett motiverat varde pa 107 SEK per
stamaktie i ALM enligt vart Base Case. Substansrabatten motiverar vi med att Bolaget
under en langre tid inte natt ndgon lonsamhet i sin verksamhet. 107 SEK per stamaktie
kan jamforas med 127 SEK per stamaktie i var senaste analysuppdatering den 17 juli
2026. Vart nya motiverade varde varierar fran 83 SEK per stamaktie i Bear Case (tidigare
96 SEK/aktie) till 138 SEK per stamaktie i Bull Case (tidigare 163 SEK/aktie).

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 5/13
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Substansvardering av ALM Equity

Rapporterad Rapporterad Justering Base Bear Bull
MSEK NAV ALMs Andel NAV
Forvaltning
Klévern (14%) 13 591 1372 1372 1372 1235 1578
Stadsnéra Bostader (40%) 3325 762 762 852 762 952
Besqab (14%) 3785 421 421 394 355 453
Projektutveckling
Utveckling (ALM Smaa) 650 585 780
Entreprenad
2XA Entreprenad 900 720 1080
Ovriga tillgdngar och skulder -86 -86 -86
Summa NAV, innehav 20701 2555 2555 4082 3571 4757
Utvecklingsfastigheter 460 420 500
Nettoskuld per 30 sept 2026 -744 -744 -744
Preferensaktier -1325 -1325 -1325
Substansvarde 2473 1921 3188
Motiverat varde (25% rabatt) 1855 1441 2391
Varde/Aktie (SEK) 107 83 138

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 huvudégaren, NREP, 6kade sitt &gande till 65%. ALMs dgande i KIovern minskade fran
16% till 14% under forsta halvaret 2025 till f6ljd av utspéadning i en nyemission, dér ALM inte
deltog. Under kv3 2026 beslutade en extra bolagsstdmma i KIovern om en riktad nyemission
om ca 400 MSEK med syfte att finansiera framtida investeringar enligt plan. Orealiserade
varde-férandringar pa Kloverns forvaltnings- och exploateringsfastigheter uppgick till ca
557 MSEK under de forsta nio manaderna 2026.

Vardeutveckling och ALM Equitys andel (MSEK) Fastighetsportfolj med antal enheter, 30 september 2026
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Stadsnara Bostader

Stadsnéra Bostader ("Stadsnéara”, tidigare kallat Bridge) &ar ett samriskbolag, som &gs av
Aermont Capital (60% av stamaktierna och 100% av preferensaktierna) samt av ALM (40%
av stamaktierna). Stadsndra Bostdder &ger och forvaltar nyproducerade bostéder i
kommunikationsnéra lagen i Stockholmsomradet. Fastighetsportféljen togs oOver fran
Svenska Nyttobostader. For detta erholl ALM en likvid pa ca 1,9 mdr SEK med utbetalning i
oktober 2024. ALMs bokférda pa innehavet i Stadsnéra-portféljen 6kade fran 744 MSEK den
31 mars 2026 till 762 MSEK den 30 september 2026.

De forvaltningsfastigheter som ALM samager med Aermont Capital via Stadsnéra hade ett
bokfort fastighetsvarde pa 6817 MSEK den 30 september 2026. Darutéver dgde Stadsnara
Bostader exploateringsfastigheter bokforda till 699 MSEK den 30 september 2026. Av totalt
3619 byggratter till lika manga bostadsléagenheter som hel- eller deldgs av ALM Equity via
egna bolag och partners (se vidare nedan), &gs ca 48% av dessa byggratter av Stadsnéra
Bostader. 38% av den totala byggréattsportfdljen ar helagd av ALM Equity, medan resterande
14% kontrolleras via bolag tillsammans med andra partners (dar ALM i de flesta fall har en
dgarandel i dessa partnerbolag pa mellan 50 och 70%).

ALM Equitys byggréttsportfolj bestod den 30 september 2026 av 3619 bostadslagenheter,
varav ca 90% ar beldgna i kommuner tillhérande Stockholms ldn. Som framgar av
nedanstaende graf ar ca 51% planerade att upplatas med bostadsratt och ca 47% som
forvaltningsenheter (dvs dessa lagenheter upplats med hyresratt).

Av 875 byggstartade lagenheter som ALM byggstartat den 30 september 2026 jamte 44
bostadsrattslagenheter som kan byggstartas inom kort utgors ca 94% av lagenheter som
av ALM hénfors till Forvaltning och som &r uppladtna med hyresratt. Det betyder att stérre
redovisade intakter fran ALM Equitys Affarsomrade Utveckling forst kommer att dyka upp
nar andelen byggstartade ldgenheter upplatna med bostadsratt 6kar markant.

Vi bedomer att ALM Equity kommer avyttra fardigstéllda hyresldgenhetsfastigheter till
investerare givet att ett attraktivt pris erhalls och da for att frigéra kapital till nya byggprojekt.
Sveafastigheter har under 2026 salt nyproducerade hyresréttsfastigheter till Acer Bostad till
en vinstmarginal 6verstigande 20%. | ALM Equitys fall beddmer vi att vinstmarginalen vid en
framtida avyttring av de forvaltade hyresrattslagenheter som har byggstartats nu ligger
nagot lagre, sannolikt inom intervallet 15-20%.

Fordelning av upplatelseform for 3619 byggrattslagenheter, hel- eller deldgda av ALM Equity

Ej beslutad
2%

Forvaltning
(hyresratt)
47%

Bostadsrétt
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Kélla: Bolagsinformation.
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Fastighetsutveckling

Besqgab

Under kv4 2022 apporterade ALM Equity in en byggrattsportfdlj till ett varde av 1,5 mdr SEK
i davarande Aros Bostad, vilket gav ALM 35% &garandel i Aros Bostad. Under kv3 2023
tilltradde Aros Bostad ett byggrattsprojekt fran ALM Smaa Bostad, dar kopeskillingen
huvudsakligen erlades genom kvittningsemission av aktier och konvertibler i Aros Bostad.
Den 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 september 2026 till 16,5 milj stamaktier. Darutdver finns det ca 11,7 milj preferensaktier
i Besgab, varav ALM inte langre dger nagra sadana aktier. Besgab redovisade ett resultat
efter finansnetto pa ca 352 MSEK fér de nio forsta manaderna 2026. Bolaget nadde en
bruttomarginal pa 18% under denna period, jamfort med 13% de nio forsta manaderna 2025.
Sa har finns en vardeoknings-potential pa ALM Equitys aktieinnehav.

Vardeutveckling och dgarandel (MSEK) i Besqab Besqgabs projektportfolj, antal enheter 30 september 2026
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Utveckling (ALM Smaa)

ALM Smaa Bostad fokuserar pa storre stadsutvecklingsprojekt under fyra varumérken
(SMAA, ALM Bostad, Jarntorget, och ABACUS). Nya bostader utvecklas i kommunikations-
nara lagen i Stockholmsregionen. Under 2022 minskade verksamheten i ALMs utvecklings-
del vésentligt da ett stort antal byggratter apporterades in Klévern och Aros Bostad
(nuvarande Besqab). Byggréattsportfoljen minskade ytterligare genom en avyttring av 13
bostadsrattsprojekt till Svenska Nyttobostdder i maj 2023 samt en forsaljning av 940 bygg-
ratter till Aros Bostad under kv3 2023.

Genom Storstaden-forvarvet 6kade ALM Smaa:s innehav av antal bostdder via byggratter
fran 2243 st den 31 december 2025 till 3263 st den 31 mars 2026. Nasta steg i
expansionen av byggréattsportféljen togs under kv3 2026 genom uppgérelsen med Besqab,
sa att ca 400 st av ALM Equity heldgda byggratter atergick till ALMs samlade byggratts-

portfol;.
Vardeutveckling Utveckling (MSEK) Projektportfolj med antal enheter, 30 september 2026
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Kaélla: Carlsquare (bedémning) baserad pa historisk bolagsinformation. Kélla: 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 ALMs fastighetsutvecklingsverksamhet. Sedan
2023 har en betydande andel av orderingdngen kommit fran externa bestéllare och/eller
fran bolag ingdende i ALM-sféren (framst Klovern). Genom en intern transaktion forvarvade
2xA Entreprenad under kv2 2024 ett dotterbolag, 2xA Anléaggning som sysslar med
byggledningsuppdrag inom anlaggningssektorn.

Enligt VD Thomas Carlsson &r malséattningen att ALM ska ha byggstartat mellan 900 och
1100 nya bostader nar 2026 ar till &nda. 2xA Entreprenad kan lata externa bygglednings-
foretag driva nagra av ALMs bostadsutvecklingsprojekt framéver om resursbrist skulle
uppsta till foljd av en stark orderingang.

PwC:s senast kdnda marknadsvardering av 2xA Entreprenad var ca 1 200 MSEK den 31
mars 2024. ALM Equity har inte angett nagot marknadsvarde for 2xA Entreprenad sedan
dess i de publika kvartalsrapporterna. Carlsquare sanker i denna Analysuppdatering
marknadsvardet pa 2xA Entreprenad fran 1000 MSEK per 30 juni 2026 till 900 MSEK per 30
september 2026.

Orderingang, orderstock och byggstartade enheter, kv4 2025-kv3 2026
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Risker och utmaningar

Beroende av partners 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-samriskbolag for att
forvarva Svenska Nyttobostéder (idag Stadsnéra Bostéder) och dess fastighets- och byggréttsportfolj
2024. Denna risk inkluderar NREP i egenskap av majoritetségare i Klovern samt det borsnoterade
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 bostadsréttsprojekt 2006 till en stor koncern med tusentals direkt och
indirekt dgda byggratter. En entreprenadrorelse har ocksa etablerats, sa att koncernen tacker hela
vardekedjan inom bostadsutveckling. Den 29 september 2025 &vergick Joakim till att bli arbetande
styrelseordférande i ALM. Enligt nuvarande VD Thomas Carlsson &r arbetsfordelningen att Thomas &r
ansvarig for utvecklingen i ALM Equitys operativa verksamhet, samtidigt som Joakim fokuserar pa
férvarvsmojligheter i byggrattsportféljen samt utvecklingsprojekt.

Kostnad och kvaliteten i byggproduktionen

En viktig del av ett bostadsutvecklingsbolags foradlingsvéarde &r att halla nere produktionskostnaden
for de lagenheter som fardigstélls. Detta uppnas genom att upphandla entreprenadarbetena i
konkurrens, dér olika avtalsformer kan viljas. En totalentreprenad ger fasta kostnader for ett projekt.
ALM later en modulbyggare genomféra en del av byggnationen med undantag fér markanléggningen.
Det finns risker i genomférandet, framst nar de olika ldgenhetskoncepten byggs de forsta gangerna,
innan allt &r intrimmat och olika faktorer har blivit kinda av byggherrar och entreprendrer.

Vardet av byggratter

Vérdet av Bolagets byggréatter ar knuten till det hdgsta av de féardiga fastigheternas varde som antingen
hyresratts- eller bostadsréttslagenheter. Vardet pa byggratter fungerar i princip som optioner som 6kar
eller minskar i takt med forandrade bostadsratts- eller hyresrattsvarden. Bostadsréttsvardena paverkas
av andrahandsmarknaden fér begagnade bostadsrattslagenheter i motsvarande geografiska lagen.
Hyresrattsvardena styrs av investerarnas avkastningskrav som ar kopplat till &ndrade réntenivaer, men
dar hansyn &ven tas till bedomda byggkostnader for att fardigstalla projekten ifrdga. Vardet pa en
byggratt okar kraftigt nér en detaljplan faststélls av en kommun, medan vérdet innan dess &r vasentligt
lagre och mer osakert. ALM Equitys hel- och delagda projekt ligger i Stockholms |an, dar priset och
vardet pa byggratter & hogst i Sverige. Detta 6kar verksamhetens mojligheter, men ocksa dess
kapitalbehov. Sjéalva byggratten brukar kunna kopas kontant av ALM Equity, medan byggkostnaderna
normalt kan finansieras med lan upp till 60% av de totala kostnaderna.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrikning (MSEK)

Nettoomséttning 2096 6902 2386 3127 985 772 1096 1608
Ovriga intakter 3161 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad séld vara -1934 -5175 -2144 -2 854 -1035 -761 -1028 -1456
Bruttoresultat 3323 1727 242 273 -50 11 68 152
Ovriga rérelsekostnader -168 -121 -80 -118 -92 -68 -42 -43
Resultat intressebolag och

vardeforandringar fastigheter 154 -4516 -4516 -718 45 38 137 184
EBITDA 3353 -674 -1656 -563 -93 -19 163 294
EBIT 3315 -712 -1656 -563 -93 -19 163 294
Finansnetto -219 -203 -1075 -406 -89 -83 -85 -84
Orealiserade vardeforandr. 361 257 -5 -125 -43 0 0 0
Resultat efter finansnetto 3457 -658 -2736 -1094 -225 -102 77 209
Skatt -34 83 28 -6 -13 -11 -4 -10
Nettoresultat 3423 -575 -2708 -1100 -238 -113 73 199
Moderbolagets aktiedgare 3386 -717 -1982 -950 -215 -107 70 189
Innehav utan bestdmmande

inflytande 37 141 -726 -150 -23 -6 4 10
Vinst per stamaktie efter

utdelning till preferensaktierna 314,42 -78,63 -180,13 -71,32 -20,06 -13,89 -3,68 3,19
Nettoomséttning 19% 229% -65% 31% -69% -22% 42% 47%
Bruttoresultat -50% 47% -86% 13% n.m. n.m. 506% 124%
EBITDA 1165% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -960% 81%
EBITA 1335% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -960% 81%
EBIT 1335% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -960% 81%
Resultat efter fin. netto 1384% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -960% 81%
Nettovinst 1395% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 171%
Vinst per aktie 2886% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Bruttomarginal 159% 25% 10% 9% -5% 1% 6% 9%
EBITDA 160% -10% -69% -18% -9% -2% 15% 18%
EBIT 158% -10% -69% -18% -9% -2% 15% 18%
Resultat efter finansnetto 165% -10% -115% -35% -23% -13% 7% 13%
Nettomarginal 163% -8% -113% -35% -24% -15% 7% 12%
ROE (Hanf. till moderbolag) 57% -14% -80% -34% -9% -5% 3% 9%
ROE 48% -10% 91% -40% -10% -5% 4% 9%
ROA 26% -6% -26% -17% -5% -3% 2% 4%
Réntetackningsgrad (ggr) 68% -336% -611% -248% -77% -19% 157% 283%
Genomsnittlig ranta 4,5% 5,0% 8,0% 14,6% 9,3% 7,6% 8,0% 8,0%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2026P 2027P

Immateriella tillgéngar 18 19 17 15 14 12 12 12
Ovriga materiella tillgéngar 14 6 1278 1834 1789 1796 1796 1796
Andelar | intressebolag 3328 6295 2683 686 734 772 816 864
Fastighetstillgangar 962 166 152 138 138 37 45 108
Summa Anldggningstillgangar 4322 6 486 4130 2673 2675 2617 2669 2780
Pl b el e 6214 3417 2191 333 239 294 343 393
fastighetertillgangar

Ovriga omsittningstillg. + fordringar 642 542 897 798 477 526 501 476
Likvida medel 1954 1073 444 1671 820 694 708 792
Summa Omsittningstillgangar 8810 5032 3532 23802 1536 1514 1552 1661
TILLGANGAR 13132 11518 7 662 5475 4211 4130 4221 4441
Eget kapital 7154 5756 2972 2766 2350 2114 2054 2120
Langfristiga rantebarande skulder 2639 2027 1896 1492 1023 1282 1282 1282
Kortfristiga rantebédrande skulder 0 600 0 441 0 0 0 0
Ovriga icke réntebarande skulder 3339 3135 2794 776 838 734 884 1038
Summa Skulder 5978 5762 4690 2709 1861 2016 2166 2320
EGET KAPITAL OCH SKULDER 13132 11518 7 662 5475 4211 4130 4221 4441
Soliditet 54% 50% 39% 51% 56% 51% 49% 48%
Skulder/Eget kapital (ggr) 0,84 1,00 1,58 0,98 0,79 0,95 1,05 1,09
Totala skulder (MSEK) 5073 4286 3391 1567 1304 1309 1309 1309
Skulder/Tillgangar 46% 50% 61% 49% 44% 49% 51% 52%
Nettoskuld (MSEK) 3119 3213 2947 -104 484 615 601 517
Nettoskuld/ Tillgangar -24% -28% -38% 2% -11% -15% -14% -12%
Nettobelaningsgrad 31% 41% 55% 19% 25% 32% 35% 34%
Réantetackningsgrad (ggr) 13,70 -4,32 -10,08 -4,27 -1,50 -1,03 0,74 3,02
Nettoskuld/ EBITDA (ggr) -19,49 2,16 1,78 -0,18 520 32,55 -3,70 -5,20
Rorelsekapital (MSEK) 8804 5028 3029 2725 1452 1394 1432 1541
Rorelsekapital/Tillgdngar 67% 44% 40% 50% 34% 34% 34% 35%
Substansvarde (MSEK) 6888 5681 2930 2712 2294 2104 2044 2110
Substansvérde/aktie (SEK) 648 530 266 156 132,2 121,2 117,8 121,6

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflodesanalys (MSEK)

MSEK 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
EBIT 3315 -712 -1 656 -568 -93 -19 163 99
Ej kassaflodespaverkande poster -3262 647 1457 492 23 -28 -44 -13
Ovriga kassaflédesposter -268 -219 -265 -237 -106 -100 -89 -25
KF. Verksamheten fore forandr. i rorelsekapital -215 -284 -464 -313 -176 -147 30 62
Delta Rorelsekapital 1047 -103 -650 1419 184 138 142 87
KF. Operationella verksamheten 832 -387 -1114 1106 8 -9 172 149
Investeringar i Anldggningstillgéngar -4 0 -2 -3 -3 -2 0 0
Investeringar | projekt -1475 -61 -1 0 0 100 -25 120
Ovriga investeringsposter -740 -346 649 175 1 -25 0 0
KF. Investeringsverksamheten -2219 -407 636 172 -2 73 -25 120
Upptagning av obligationer och bankskulder 2969 1176 504 1071 500 13 0 0
Amortering av obligationer och bankskulder -841 -884 -766 -1035 -1196 -47 0 0
Nyemissioner 617 57 153 141 0 0 0 0
Utdelningar+ transaktioner med minoritet -126 -202 -42 -228 -161 -156 -133 -33
KF. Finansieringsverksamheten 2619 147 -151 -51 -857 -190 -133 -33
Periodens Kassaflode 1232 -647 -629 1227 -851 -126 14 236
Kassa, Ingaende balans 722 1954 1073 444 1671 820 694 556
Kassa, Utgaende balans 1954 1073 444 1671 820 694 708 792

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar dérvid bl.a. information om bolag och 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.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 13/13



	Mycket hyresrättsprojekt i år men fler brf-projekt väntas 2027
	Nytt motiverat värde på 107 SEK per stamaktie
	Investment Case
	Reviderade prognoser

	Innehavsbolag och Värdering
	Värderingskommentarer
	Fastighetsförvaltning
	Klövern
	Stadsnära Bostäder

	Fastighetsutveckling
	Besqab
	Utveckling (ALM Småa)

	Entreprenad
	2xA Entreprenad

	Risker och utmaningar
	Beroende av partners i samriskbolag
	Beroende av nyckelpersoner
	Kostnad och kvaliteten i byggproduktionen
	Värdet av byggrätter


	Nyckeltal och räkenskaper
	Friskrivning

