ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fortsatter satsningen
inom fastighetsutveckling

Avvaktande bostadsmarknad under Q1

Gotenehus intdkter minskade 18% till 322,8 mkr under Q1 och
rorelseresultatet uppgick till 2,2 mkr, eller 17,7 mkr inklusive
orealiserade vardeforandringar. Rorelsemarginalen sjonk darmed till
0,7% jamfort med 4,5% i Q1 2022. Effekterna av den vikande
konjunkturen har mirkts i en kraftig nedgang i forsiljningen, och
antalet silda bostider under Q1 uppgick till 33 jamfért med 116
under Q1 2022. Hog inflation och stigande rantor har medfort att den
svenska bostadsmarknaden dr mycket avvaktande. Nedgdngen har
gjort att G6tenehus under Q1 vidtagit ytterligare besparingsatgirder
for att anpassa kostnadsnivén till en lagre produktion.

Fortsatter satsa inom Fastighetsutveckling
Malsittningen med det nya affirsomradet Fastighetsutveckling &ar
bade att bredda verksamheten och samtidigt skapa en ldngsiktigt mer
stabil och 16nsam koncern. Ambitionsnivén ar h6g och man vill pa sikt
vixa bestdndet av fastigheter under forvaltning till flera miljarder
kronor. I borjan av maj undertecknades ett avtal om att forvirva
ytterligare tvd kommersiella fastigheter i Trollhéttan, vilket skapar
positiva synergier for utveckling och forvaltning med bolagets
befintliga bestind. Efter forvarvet kommer Gotenehus Group, genom
Forshem Fastigheter, att dga och forvalta ett fastighetsbestand
varderat till ndstan 800 miljoner kronor.

Boprisindikatorn har 6kat de senaste sex manaderna
Trots att bostadsmarknaden for narvarande ar forsiktig, finns det en
trend att hushéllen blir mer positiva till utvecklingen av
bostadspriser. SEB:s Boprisindikator visar att index har 6kat frén -35
till -9 under de senaste sex manaderna. Da fastighetsmarknaden
paverkas av ranteliget, konsumtion och arbetsmarknadens
utveckling ar utsikterna dock svarbedémda. Vi justerar efter Q1-
rapporten ned vara estimat for 2023 och 2024 négot, samt séanker var
riktkurs for Gotenehus till 3,65 kr (tidigare 4,50 kr) baserat pa en
jamforande viardering. Pa lang sikt ser vi ett fortsatt stort behov av
bostdder pd den svenska marknaden, vilket tillsammans med
Gotenehus stabila finansiella stillning gor bolaget val rustat for
framtiden.

Analysguiden
31 maj 2023

Gotenehus Group

Rapportkommentar

Datum 31 maj 2023
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta
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Styrelseordférande Jan Johansson
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Noteringsar 2006
Listning Nasdaq First North Growth Market
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Aktiekurs 2,42 kr
Antal aktier, milj. 122,6
Borsvarde, mkr 297
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omsattning 1479 1540 1480 1584
Bruttoresultat 166 186 177 220
Rorelseres. (ebit) 44 48 44 79
Resultat f. skatt 39 67 16 50
Nettoresultat 34 63 12 40
Vinst per aktie 029kr 052kr 0,10kr 0,33 kr
Utd. per aktie 0,15kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omsattningstillvaxt 46,8% 4,1% -3,9% 7,0%
Bruttomarginal 11,2% 12,1%  12,0% 13,9%
Rérelsemarginal 2,9% 3,1% 3,0% 5,0%
Nettoskuld/eget kaj 02 1,0 09 09
Nettoskuld/ebitda 1,0 7,6 7,7 53
P/e-tal 82 4,6 23,7 7.3
EV/ebit 18,0 16,2 17,6 9,9
EV/omsattning 0,5 0,5 0,5 0,5
Direktavkastning 6,3% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Operationell uppdatering

Vikande konjunktur maérks i férsiljningsnedgang

Gotenehus intdkter minskade 18% till 322,8 mkr under Q1 och
rorelseresultatet uppgick till 2,2 mkr, eller 17,7 mkr inklusive
orealiserade vardeforandringar. Rorelsemarginalen sjonk darmed till
0,7% jamfort med 4,5% i Q1 2022. Effekterna av den vikande
konjunkturen har mairkts i en kraftig nedgang i forsiljningen, och
antalet silda bostdder under Q1 uppgick till 33 jamfort med 116
under Q1 2022. Denna nedging har medfort att bolaget vidtagit
ytterligare besparingsatgarder for att anpassa sina kostnader. Man
fortsitter att fokusera pa forsiljning och produktionsstarter. Under
Q1 péborjades byggnationen av 14 radhus i Tradgardsstaden i
Skovde. Man har ocksé lanserat den forsta fasen med dganderitter i
Jonkoping, som innefattar 23 radhus, dar 8 av bostdderna redan sélts.
Bolaget fortsatter dessutom sin satsning inom Fastighetsutveckling
for att gora bolaget mindre konjunkturkénsligt, och man tecknade
under Q1 avtal om ytterligare forvarv av tva kommersiella fastigheter.

Kraftigt hojda rantor hammar nyférsaljningen
Omkringliggande osdkerhet ar hég och den underliggande inflationen
fortsitter att vara stark, vilket har medfort fler rantehojningar. I slutet
av april hojde Riksbanken reporintan till 3,5%, vilket innebar att
reporintan pa bara ett r har 6kat med 3,5 procentenheter. Denna
osakerhet har lett till att Gotenehus under Q1 hade mycket lagre
nyforsiljning, och forsiljningen inom segmentet Villor och Fritidshus
minskade 50% till 25. Detta var trots allt en relativt stark prestation
jamfort med den totala smahusmarknaden som sjonk med 64%,
enligt statistik frén Tra- och mobelforetagen. De senaste 12
ménaderna har priserna for villor minskat med 15% och for
bostadsrétter med 10% enligt HOX prisindex. En viss dterhdmtning
har dock kunnat skonjas under Q1 2023 dé priserna for villor stigit
med 3% och bostadsratter med 5%.

Minskad produktionsvolym tyngde resultatet i Q1

Den minskade forsiljningen paverkade Gotenehus resultat negativt
pa grund av lagre produktionsvolym och stigande byggkostnader.
Darfor har bolaget under Q1 vid tva tillfdllen varslat om uppséagningar
for att anpassa vara kostnader till de nya forutsiattningarna. Totalt
berorde varslen 90 anstéllda, bade tjainsteman och kollektivanstillda,
och forvintas leda till kostnadsbesparingar pa i storleksordningen 60
mkr per ar.

Prognos- och riktkursjusteringar efter rapporten

Efter Gotenehus Ql-rapport justerar vi ned véra estimat for
koncernens omsittning 2023 och 2024 med 5% till 1480 mkr
respektive 1584 mkr. Vi sinker dven véra antaganden om bolagets
rorelsemarginal till 3,0% respektive 5,0% for 2023 och 2024 (tidigare
5,0% respektive 5,5%). Baserat pa en jamforande viardering justerar
vi ned var riktkurs till 3,65 kr (tidigare 4,50).
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Andel av koncernens intakter

Gotenehus Groups intékter fordelat per affarsomrade
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Gotenehus har under Q1 anpassat
kostnader till en ladgre produktion



Affarsomrade Bostadsutveckling

Marknaden for gruppbyggda sméhus, radhus och lagenheter har varit
mycket avvaktande under Q1 2023. Intikterna minskade 47% till
132 mkr och rorelsemarginalen minskade till -0,5% jamfort med
1,7% under Q1 2022. Rorelseresultatet och marginalerna har
paverkats negativt av 0kade material- och entreprenadkostnader.
Trots att det ar brist pa bostader pa den svenska marknaden paverkas
forséaljningen kortsiktigt av omvérldsldget och makrosituationen med
hog inflation, stigande rantor och 6kade levnadskostnader. Under Q1
saldes endast 8 bostdder jamfort med 45 under Q1 2022. Man har
under Q1 haft relativt fa bostdder ute till férsiljning och planerar for
fler séljstarter under resten av 2023. Bolaget tycker sig std vil
positionerat med en stark tomtportfolj och projektstock for nar
marknaden val normaliseras.

Affarsomrade Villor och Fritidshus

Aven marknaden for nybyggda villor och fritidshus har varit
avvaktande under Q1 till f6ljd av stigande rantor och okade
levnadskostnader. Intdkterna inom Villor och Fritidshus 6kade 21%
till 174 mkr till foljd av en fordndrad mix med mer pakostade hus.
Under Q1 minskade antalet sdlda bostader med 50% till 25, medan
antalet produktionsstarter var pa ungefir samma nivd med 59
jamfort med 60 under Q1 2022. Rorelseresultatet under Q1 sjonk till
-3,6 mkr jaimfort med -0,8 mkr under Q1 2022 till foljd av lagre
beldggningsgrad i produktionen. Personalneddragningen frén varslet
under Q4 2022 har under Q1 borjat paverka kostnaderna positivt. De
varsel som lades under Q1 kommer paverka kostnaderna positivt
gradvis frdn och med Q2. P4 sikt dr det underliggande behovet av fler
bostader stort i landet och Gotenehus dr vil positionerat med ett brett
utbud av villor och fritidshus. Orderstocken inom affirsomrédet
Villor och Fritidshus uppgér till 186 bostdder, motsvarande ca 12
ménaders produktion.

Fortsatter satsa inom Fastighetsutveckling
Affarsomradet Fastighetsutveckling fortsatter att vdaxa. Under Q1
okade intédkterna till 16,7 mkr fran 1,4 mkr i Q1 2022 och driftnettot
exklusive viardeforandringar 6kade till 8,0 mkr fran 1,1 mkr. Det nya
affirsomréde Fastighetsutveckling har skapats for att gora foretaget
mindre kansligt for konjunktursvingningar och for att bredda
koncernens verksamhet, vilket over tid vantas bidra till en battre
I6nsamhet. I borjan av maj forviarvades ytterligare tva kommersiella
fastigheter i Trollhittan, vilket skapar positiva synergier for
utveckling och forvaltning med bolagets befintliga bestand. Med en
bra blandning av langsiktiga och stabila hyresgister, daribland
Arbetsformedlingen, Statens servicecenter, en tandvardsklinik och en
apoteksverksamhet, ger dessa fastigheter en god direktavkastning
och ett stabilt kassaflode redan fran start. Efter forvarvet kommer
Gotenehus Group, genom Forshem Fastigheter, att 4ga och forvalta
ett fastighetsbestind virderat till ndastan 800 miljoner kronor.
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Forsiljningen i Q1 paverkades negativt av
hog inflation och stigande rantor

Under Q1 halverades antalet salda
bostader inom Villor och Fritidshus

Efter de senaste forviarven idger bolaget ett
bestand viirt nistan 800 mkr



Boprisindikatorn har 6kat de senaste sex manaderna
Trots att bostadsmarknaden for narvarande ar forsiktig, finns det en
trend att hushéllen blir mer positiva till utvecklingen av
bostadspriser. SEB:s Boprisindikator visar att index har okat fran
minus 35 till minus 9 under de senaste sex manaderna. D&
fastighetsmarknaden péverkas av ranteldget, konsumtion och
arbetsmarknadens utveckling ar utsikterna dock svarbedomda. P&
lang sikt behover Sverige dock fler bostdder, och manga vill bo mer
naturnira och storre. Féljande diagram aterger Boprisindikatorn per
maj 2023.
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Boprisindikatorn, skillnaden mellan dem som tror att bostadspriserna kommer att 6ka det
narmaste aret jamfort med dem som tror de kommer att minska. Kalla: Demoskop, SEB.

Faststaller langsiktiga hallbarhetsmal

Hallbarhet ar ett viktigt fokus for Gotenehus, och bolaget har faststallt
langsiktiga hallbarhetsmal for koncernens fortsatta utveckling. Méalen
innebar att Gotenehus Group ska bidra till héllbara stider och
bostadsomraden, vara en héallbar arbetsgivare, och en aktiv kraft for
héllbar omstéllning i de omraden ddr man verkar. Man avser halvera
klimatutslappen frdn Fastighetsutveckling jamfért med 2022 och
uppnd klimatneutral bostadsutveckling senast 2030. Go6tenehus
stravar ocksa efter att hela bolagets virdekedja ska vara klimatneutral
senast 2045.
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Gotenehus avser uppna klimatneutral
bostadsutveckling senast 2030



Prognoser och vardering

Attraktiv vardering relativt andra bostasutvecklare

Gotenehus har genom emissionen vid fastighetsképen i november

2022 samt innehallen utdelning 6kat eget kapital per aktie till 4,06 kr

vid utgangen av Q1 2023 jamfort med 3,45 kr i borjan av 2022. For Vi justerar ned var riktkurs till 3,65 kr
att illustrera hur bolag med liknande verksamhet viarderas pa borsen baserat pa en jimforande virdering
har vi valt ut bolagen Besqab, JM, K-Fast Holding, NCC, samt Peab.

Aven di dessa bolag i mangt och mycket skiljer sig fran Gotenehus

paverkas de till stor del av samma omvérldsfaktorer, till exempel

rddande inflationstryck och Okande entreprenadkostnader. I

genomsnitt virderas jaimforbolagen till 0,9 ganger eget kapital. Vi

justerar darfor ned var riktkurs till 3,65 kr (tidigare 4,50), vilket

implicerar en vardering i linje med dessa andra bostadsutvecklare.

Gotenehus stdr dven infor en transformering i och med den

betydande satsningen pa fastigheter i egen forvaltning. Detta dr nagot

som pa sikt kommer bygga stora varden och bidra till ytterligare

stabilitet i bolaget.

Relativvardering, bostadsutvecklare
Nyckeltal for ett urval jamférbara bolag

Bolag Kurs Borsvérde, Mkr Land Kursutv, 1ar Kursutv, 3 &r EK/aktie Kurs/EK
Besgab 27,00 1253 Sverige -79% -71% 76,44 kr 0,4
M 136,10 8778 Sverige -34% -25% 144,40 kr 09
K-Fast Holding 19,96 4297 Sverige -46% -46% 23,03 kr 09
NCC 93,60 9341 Sverige -24% -35% 71,59 kr 13
Peab 46,54 13776 Sverige -35% -38% 47,43 kr 1,0
Medel 7 489 -44% -43% 0,9
Median 8778 0,9
Gotenehus Group 2,40 294 Sverige -33% -19% 4,06 kr 0,6

Kalla: Bolagsrapporter, Refinitiv
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Investeringstes

Utvecklar och bygger personliga boenden

Gotenehus Group ar en etablerad aktor pd den svenska
bostadsmarknaden = som  bedriver = bostadsutveckling  och
smdhusverksamhet under varumirkena Gotenehus och Swebostad. I
koncernen ingar dven langsiktig forvaltning av bostader genom det
hélftendgda fastighetsbolaget Trahusstaden Sverige. Visionen ir att
tillhora marknadsledarna nar det kommer till projektering och
byggnation av hus och bostadsomraden i landet. Man vill véixa relativt
mer dn marknaden och skapa virde for aktiedgarna genom tillvaxt
och uthillig stabil l6nsamhet. Bolagets nya satsning inom
fastighetsutveckling ar ett viktigt led i koncernens langsiktiga
utveckling. Ambitionen ir att inom négra ar bygga upp ett betydande
bestand i egen forvaltning. Syftet med detta ar att 1angsiktigt starka
balansrakningen, erhélla 16pande kassafloden, samt att uppni en
langsiktig vardetillvaxt i forvaltningsfastigheterna.

Fortsatt stort behov av bostader i Sverige

Gotenehus verksamhet ar inriktad pa nyproduktion av bostiader med
tyngdpunkt p& Stockholm, sydvistra Skéne, Vastra Gotaland och
landets hogskoleorter. Behovet av bostidder pd den svenska
marknaden ar fortsatt stort. Boverket gér bedomningen att det under
perioden 2021-2030 kommer att behova byggas 600 000 bostader,
vilket ger ett arligt byggbehov pa 60 000. Det ar fa ar som branschen
som helhet nétt upp till den nivin. Diagrammet Gverst till hoger
illustrerar antalet pabdrjade bostader i Sverige efter hustyp under
perioden 1975-2022. 1 flerbostadshus péborjades ca 42 850
lagenheter under 2022 vilket dr 20% fiarre dn 2021. I smahus
paborjades ca 12 000 lagenheter vilket dr 14% farre dn under 2021.

Omvairldsfaktorer paverkar efterfragan kortsiktigt
Saval den svenska ekonomin som virldsekonomin péaverkas av kriget
i Ukraina. Priser pa for bolaget viktiga insatsvaror kommer sannolikt
vara turbulenta framéver. 2022 har praglats av en orolig omvérld och
forsiljningen har minskat, framfor allt till professionella kunder dar
béde efterfragan varit lagre och bolaget medvetet varit mer selektiva.
Aven konsumenter har varit mer avvaktande vilket lett till firre silda
bostidder inom bide affirsomrédet Villor och Fritidshus, savil som
affarsomradet Bostadsutveckling.
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Antal paborjade hus i Sverige

Paborjade lagenheter i nybyggda hus efter hustyp 1975-2022
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Enligt Boverket behover det byggas
600 000 bostader mellan 2021 och 2030

2022 har priglats av en orolig omvirld
och antalet salda bostider har minskat



2022 har praglats av en orolig omvarld
Gotenehuskoncernens intdkter 6kade under 2022 med 4% till 1 540
mkr. Resultatet har pressats av kraftigt okade material- och
entreprenadpriser. Orderstocken inom Villor och Fritidshus beskrivs
av bolaget som bra. Inom Bostadsutveckling planerar man nu for
forsiljning av flera nya bostadsomridden och man har ett starkt
markinnehav med flera omraden i attraktiva lagen. Under 2022
uppgick antalet silda bostader till 222 jamfort med 623 under 2021,
och antalet produktionsstartade bostdder uppgick till 485 jamfort
med 646 under 2021.

Fokus pa Ionsamhet i alla delar av verksamheten
Bostadsmarknaden har varit motstandskraftig under corona-
pandemin och en &terhdmtning skedde fran sommaren 2020 och
framat. De underliggande forutsittningarna for ett stabilt
bostadsbyggande i hog takt i Sverige bedoms som goda. Behovet av
fler bostdder i Sverige ar stort med en vixande befolkning och
bostadsbrist i ménga kommuner. Under 2022 anpassades bolagets
organisation for att méte de olika affirsomradenas behov. Man ser sig
nu std vil rustade for att kunna hantera de snabbt fériandrade
marknadsférutsattningarna.

Vill vdaxa med lonsamhet inom alla affirsomraden
Koncernen ér indelad de tre affirsomrddena Bostadsutveckling,
Villor och Fritidshus, samt Fastighetsutveckling. Man har ett starkt
lonsamhetsfokus i alla delar av verksamheten och de finansiella mal
Gotenehusgruppen stallt upp ar:

e Rintabilitet pa eget kapital efter skatt pa minst 20%
e Rintabilitet pa sysselsatt kapital pa minst 15%
e En synlig soliditet som uppgar till minst 25%

Affarsomrade Bostadsutveckling

Detta affirsomréde omfattar nyproduktion av gruppbyggda sméhus
och flerfamiljshus. Projekten 16per darmed frén inkop av mark till
forsdljning av nyckelfardigt hus eller lidgenhet. Bostdderna
marknadsfors under varumirkena Gotenehus och Swebostad, och
projektutvecklingen ar fokuserad till Skane, Stockholm och Vistra
Gotaland. Marknaden for nybyggda lidgenheter och radhus utanfor
stadskdrnorna har varit mer avvaktande under 2022. Detta till f6ljd
av det 6kade inflations- och rantetrycket samt den oroliga omvirlden.
Dock ir de nya koptrenderna efter pandemin fortsatt starka, och fler
vill bo naturnéra och stérre. Manga raknar ocksd med att arbeta mer
hemifran.
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Salda och produktionsstartade hus

Antal sélda och produktionsstartade bostader per kvartal
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De nya koptrenderna efter pandemin ér
starka och fler vill bo naturnira och storre



Affiarsomrade Villor och Fritidshus

Efterfrigan pa villor och fritidshus har blivit mer avvaktande &an
tidigare, vilket har sin forklaring i 6kade forsaljningspriser samt den
oroliga omvirlden och 6kat inflations- och rintetryck. Aven om
marknaden kortsiktigt paverkas av detta beskriver bolaget den
svenska bostadsmarknaden som stabil da det finns ett stort
underliggande behov av fler bostader.

Ny satsning inom Fastighetsutveckling

Gotenehus Group har nyligen 6kat dgandet i Trahusstaden som man
dger 50/50 med Jula-koncernens fastighetsbolag. Trihusstadens
maélsittning ar att successivt bygga upp ett bestind av nyproducerade
och héillbara bostider som hyresritt for att ldngsiktigt dga och
forvalta. Dessa bostader ska i forsta hand produceras av Gotenehus.
Idag ager och forvaltar Trahusstaden 103 lagenheter i Skovde med ett
redovisat viarde pa 221 mkr. Darutover planeras for nya
bostadsomridden i bide Skévde och Lidképing. Aven framéver
kommer de fastigheter i egen forvaltning som &r bostdder att
innefattas i Trahusstaden. Gotenehus har dven en uttalad ambition
att forvirva kommersiella fastigheter med utvecklingspotential.
Syftet med satsningen pa fastighetsutveckling ar att langsiktigt starka
balansrikningen, erhélla 16pande kassafloden, samt att uppné en
langsiktig vardetillvaxt i forvaltningsfastigheterna. Ambitionen pa
sikt ar att vixa denna del av verksamheten s att fastighetsvardena pa
sikt uppgar till flera miljarder.

Vi justerar ned var riktkurs till 3,65 kr

I och med den nya satsningen pa fastighetsutveckling menar vi att
Gotenehus behover ses i ett bredare kontext. I det korta perspektivet
praglas marknaden av en orolig omvirld. Pa langre sikt dr dock
forutsattningarna for ett bostadsbyggande p& hog niva i Sverige goda.
Att Gotenehus nu avser kraftigt vixa bestidndet av fastigheter i egen
forvaltning kommer langsiktigt att generera &terkommande
kassafloden, samt uppnd en langsiktig vérdetillvaxt i
forvaltningsfastigheterna. D3 bolagets byggrattsportfolj ar bokférd
till anskaffningspris och markpriserna stigit under senare ar, finns
overvirden i bolagets portfolj av byggritter. Vi justerar efter Q1 dock
ned vér riktkurs for Gétenehus till 3,65 kr baserat pa en jamforande
vardering.

Risker i bolagets verksamhet

Koncernens exponering mot forandringar av rantenivaer hanfor sig
framst till koncernens langfristiga skuldforbindelser. Av dessa avser
den storsta delen krediter med kort 16ptid for finansiering av projekt
och tomtinnehav. Verksamheten inom Gotenehus ar till stor del
projektrelaterad, och de flesta projekt byggs i samarbete med
fristdende underentreprencrer. Gotenehus har som leverantor ett
produktansvar som giller under 10 &r fran slutbesiktning. Man
tecknar I6pande forsiakringar som skyddar mot ansprdk pa
skadestind. Prisrisker kan avse oftrutsedda kostnadsokningar pa
material, underentreprenorer och personalkostnader. Da priser pa
exempelvis sdgade travaror och skivmaterial styrs av utvecklingen pa
varldsmarknaden och bolagets marknad ar koncentrerad till Sverige,
kan det i vissa marknadsldgen vara svart att kompensera sig for
prisutvecklingen pa material.
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Ambitionen ir att viixa volymen pa
forvaltningen till flera miljarder



Hallbarhetsarbetet far stort utrymme

Gotenehus later FN:s globala Agenda 2030 genomsyra verksamheten
och fungera som drivkraft i utvecklingsarbetet. Bland de fordelar som
kommer med industriell trihustillverkning finns utéver hog kvalitet
och en effektiv produktionsprocess dven att man far farre transporter
och mindre avfall. Tri ger ett lagre klimatavtryck och dr dessutom en
fornybar ravara som gar att aterbruka.

Storsta aktiedgarna

Fam Hemberg inkl bolag 73,6%
Nordea Liv och Pension PBI 7.5%
Avanza Pension 1,9%
Kent Molin 1,6%
Claes Hansson 0,9%
Kélla: Bolaget.
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Resultatrdakning (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p  2024p

Nettoomsattning 1096 1005 823 1007 1479 1540 1480 1584
Kostnad séldavaror 910 811 659 843 1313 1355 1303 1364
Bruttoresultat 186 193 164 164 166 186 177 220
Ovriga rorelsekostnader -103 -109 -100 -124 -106 -121 -116 -124
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 83 85 63 40 60 65 61 96
Avskrivningar -5 -6 -15 -18 -16 -16 -16 -16
Rorelseresultat (ebit) 78 79 48 22 44 48 44 79
Ebit exkl. extraordindra poster 78 79 48 22 44 48 44 79
Hnansnetto o I . S e SIS e S e SO, L 2 29
Resultat fore skatt 74 75 44 18 39 67 16 50
Skatter -17 -16 -10 -7 -5 -4 -3 -10
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 58 60 35 1 34 63 12 40

Balansrakning (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p  2024p

TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar 22 23 32 14 16 18 18 18
Materiella anldaggningstillgangar 84 133 157 143 161 792 761 814
Finansiella anlaggningstiligangar LI LIS - S - < S = S
Summa anldggningstillgangar 107 157 192 160 183 845 813 868
Omséttningsfastigheter 203 266 261 223 275 296 285 305
Ovriga omsittningstillgdngar 179 225 135 220 300 284 290 310
Kassaochbank ) L & S L 129 LEET— 138 22 135
Summa omsittningstillgangar 501 562 507 572 750 718 697 750
SUMMA TILLGANGAR 608 719 699 732 933 1563 1510 1618
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Eget kapital & skulder
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p _ 2024p

Eget kapital 214 270 286 297 320 499 511 551
Summa eget kapital 214 270 286 297 320 499 511 551
Langfristiga skulder 135 183 185 182 248 632 595 636
Kortfristigaskulder 29 26 216 25 365 433 404 431
Summa skulder 393 450 401 435 613 1065 999 1067
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 608 719 687 732 933 1563 1510 1618

Kassafloden (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p  2024p

Kassaflode fore forandr i rorelsekapital 84 84 35 46 42 28 29 56
Rérelsekapitalforandring 35 -118 58 -20 -14 -50 -18 -18
Kassaflode lI6pande verksamheten 118 -33 93 25 28 -23 1 38
Investeringar -31 -57 -28 -8 -30 -158 -26 -26
SUMMA FRITT KASSAFLODE 87 -90 66 18 -2 -180 -15 12
Finansieringsverksamheten -44 41 -25 0 48 143 0 0
Arets kassaflode 44 -49 40 18 46 -37 -15 12
Likvida medel 119 71 111 129 175 138 122 135
Nettoskuld (neg = nettokassa) 21 115 68 49 61 489 470 503
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 majligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd 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.

Analytikern adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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