ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stanger ett starkt 2025
men det finns mer att ge

Avslutar 2025 med urstark orderingang

ByggPartner Gruppen (BPG) avslutade 2025 starkt och summerar ett
vél genomfort ar. I det fjarde kvartalet 6kade nettoomsittningen till 1
548 mkr (1 375), en tillvixt om 13 procent, drivet av Byggpartner som
vaxte 26 procent pa arsbasis. Orderingéngen steg kraftigt med 74 pro-
cent till 1 326 mkr (763), dir Ahlin & Ekeroth (AE) utmérkte sig med
en tillvixt om 164 procent till 610 mkr (231).

Orderstocken uppgick till 4 539 mkr (3 215). Dartill finns en robust
fas 1-portfélj om cirka 5 mdkr med potentiell orderldggning under
2026-2027. Bade omsittning och orderingang 6vertraffade véra pro-
gnoser med 21 respektive 51 procent, framst till f6ljd av hogre order-
konvertering och Saab-avtalet som 6vergick till fas 2.

Rorelseresultatet (ebita) 6kade med 22 procent till 55 mkr (45), mot-
svarande en marginal om 3,5 procent (3,3). Utfallet var nagot under
var prognos pa 3,9 procent, vilket forklaras av en lagre marginal inom
Byggpartner kopplat till projektavslut som tillfalligt paverkat l6nsam-
heten.

Vander till nettokassa & forvarv kan aktualiseras

Det fria kassaflodet starktes drivet av ett hogre resultat och minskat
rorelsekapital. Skuldséttningen minskade och bolaget redovisar nu en
nettokassa, i linje med tidigare kommunikation. Styrelsen foreslog en
utdelning om 0,75 kr per aktie (0,5). Givet den starka operationella
utvecklingen och balansriakningen hade vi forvintat oss en hogre ut-
delning. Samtidigt signalerar bolaget en ambition om stigande utdel-
ning over tid, dar forvarv kan bli en viktigare del av kapitalalloke-
ringen.

Uppjusterade prognoser och hojt motiverat virde

Vi upprepar var positiva syn. En samlad orderstock om cirka 9 mdkr,
inklusive fas 1, ger stod for fortsatt tillvixt och hogre kapacitetsut-
nyttjande under 2026. Prognoserna for orderingdng, omsittning och
resultat justeras upp med omkring 3 procent f6r 2026-2027.

Motiverat varde faststills till 50 kronor (10x ebit), i linje med histo-
risk viardering och med viss rabatt mot jamforelsegruppen. Kassaflo-
desmodellen indikerar 53 kronor. Avkastningskravet sinks fran 12
till 10 procent mot bakgrund av stirkt balansrdkning och forbattrad
I6nsamhet. Vid kurs 44 kronor framstar varderingen som attraktiv,
med en viardering pa 9x resultat och en fri kassaflodesavkastning om
8-14 procent.
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Analysuppdatering — Q4 2025

Datum 16 februari 2026
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta
Bransch Bygg
Styrelseordférande Per Sj6strand
vd Sture Nilsson
Noteringsar 2016
Listning First North Stockholm
Ticker BYGGP
Aktiekurs 44 kronor
Antal aktier, milj. 45,3
Borsvarde, mkr 2 013 mkr
Nettoskuld, mkr -58
Foretagsvarde (EV), mkr 1955
Motiverat varde 50 kronor
Nasta rapport 2026-04-23
Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025 2026p 2027p
Orderingang 3386 6441 5630 5123
Omséttning 4754 5117 6 047 5693
Bruttoresultat 255 339 405 398
Ebita-resultat 121 185 238 248
Rorelseres. (ebit) 87 163 218 228
Resultat f. skatt 73 155 212 222
Nettoresultat 53 126 168 175
Vinst per aktie 1,2 kr 2,8 kr 3,7 kr 3,9 kr
Utd. per aktie 0,0 kr 0,5 kr 0,8 kr 1,0 kr
Omsattningstillvaxt -2,4% 7,6% 18,2% -5,9%
Bruttomarginal 5,4% 6,6% 6,7% 7,0%
Ebita-marginal 2,5% 3,6% 3,9% 4,4%
Rérelsemarginal 1.8% 3,2% 3,6% 4,0%
Nettoskuld/ebitda 1,0 -0,3 -1.1 -1,5
P/e-tal 15,3 16,2 12,2 11,6
EV/ebit 11,3 12,1 9,1 8,7
EV/ebita 6,0 10,7 83 8,0
EV/omsattning 0,2 0,4 0,3 0,3
Direktavkastning 0,0% 1.1% 1.7% 2.2%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Samverkansmodellen borgar for stabilare intjaning
ByggPartnerGruppen (BPG) ar en renodlad byggentreprenor besté-
ende av segmenten ByggPartner, Ahlin & Ekeroth och Flodéns. Ge-
mensamt har bolagen en framstiende position pa sin huvudmarknad.
Det tillsammans med ldnga kundrelationer 6ppnar upp for samver-
kansavtal, diar man arbetar nira kunden med en rorlig budget. Det
skapar en stabilitet i intjaningen. Efter en misslyckad expansionsresa
har olénsamma fastpris-kontrakt fardigstillts och orderstocken utgor
framst av ny- och ombyggnation av samhallsfastigheter och industri-
lokaler. Dessutom har andelen samverkanskontrakt med stabilare
Ionsamhet succesivt okat. Lagg dartill att BPG har hog kompetens
inom trabyggnation. Ett spinnande omrade med stor potential, pri-
mart drivet av effektivare byggtekniker kombinerat med ett 6kat hall-
barhetskrav.

Plockar upp renommeéet som hogutdelande aktie

Som en renodlad byggentreprendr investerar inte BPG i egen projekt-
utveckling. Det leder till kapitalatt affirsmodell med en hog kassa-
generering 6ver 90 procent i genomsnitt. Historiskt har det verkat for
att BPG varit en attraktiv utdelningsaktie. Mellan 2015-2021 delade
bolaget ut omkring 75 procent av vinsten per aktie. Det kombinerat
med en lag vardering baddade for en hog direktavkastning mellan 5
— 9 procent. 2025 delade bolaget ut en utdelning vid 0,5 kronor per
aktie. Vi tror BPG har goda mojligheter att ge generosa utdelningar
till aktiedgare framgent. Med Instalcos grundare, Per Sjostrand, pa
ordférandeposten ingér dven forvarv i tillvaxtstrategin.

Vilfyllda orderb6cker med sunda marginalnivaer

Efter ndgra svara ar inom byggsektorn pekade mycket at en vindning.
Men pé grund av en osidker handelspolitik har konjunkturvindningen
skjutits pa framtiden. BPG ar allt jamt trygg i sin positionering mot
samhillsfastigheter och expansiva industrikunder. Vid utgangen av
2025 uppgick orderstocken till 4,5 mdkr. En stor del av orderstocken
kan hinforas till Eco Datacenter, en kund som ByggPartner samarbe-
tat med i flera projekt. Det talar for ett fruktsamt samarbete for bada
parterna. Till det, uppger bolaget att fas 1 portfoljen varderas till
drygt 5 mdkr. Bland annat handlar det om en ombyggnation i Gavle
sjukhus samt en multisporthall i Link6ping. Tillsammans kan ord-
rarna summeras till drygt 2 mdkr och adderas till orderstocken under
forsta halvaret 2026. Dessutom med marginalnivaer som bidrar till
koncernens mal vid 5 procent ebita.
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Stark resultattrend
Rorelseresultat for respektive segment i mkr 2019-2026p.
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Kélla: Analysguidens prognos

Attraktiv kassaflodesprofil
Vinst och utdelning per aktie i kr. 2015-2026p.
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Kélla: Analysguidens prognos

Stark orderingang talar for tillvaxt
Orderingang i mkr (helféargad), fas 1 (randig) 2019 -2026p.
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Kalla: Bolaget. Analysguidens prognos.

Not: fas 1 exklusive potentiella avtal med Gavle Sjukhus och

Multihall Linképing som inkluderas i orderingang 2026p.
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Utsikter och prognoser Stigande orderingang & omsittning

Orderingéng och nettoomsattning i mkr. Q1 2024 — Q3 2025.

Avslutar 2025 med urstark orderingang

ByggPartner Gruppen (BPG) avslutade aret starkt och knét ihop
sicken for ett vil genomfort 2025. I det fjarde kvartalet steg nettoom-
sattningen till 1 548 mkr (1 375), motsvarande en tillvaxt pd 13 pro-
cent, drivet av det storre dotterbolaget Byggpartner (BP) (omséttning
+26 procent pa arsbasis).

Aven orderingingen var stark och 6kade med 74 procent till 1 326
mkr (763). Samtliga storre dotterbolag hade en stark orderinging
men AE 6verraskade med orderinging som 6kade med 164 procent
till 610 mkr (231), drivet av att fas 1 avtalet med Saab gick vidare till
en fas 2 under kvartalet. Orderkonverteringen uppgick till 0,9x (0,6)
och orderstocken summerades till 4 539 mkr (3 215). Samtidigt fram-
haller bolaget en robust fas 1-portf6lj omkring 5 mdkr, dir stora delar
potentiellt orderfors under 2026-2027.

Bade nettoomsittning och orderingang 6vertréaffade var prognos med
21 respektive 51 procent dir en hogre orderkonvertering samt avtalet
Saab primairt bidrog med avvikelsen. Det var framfor allt Byggpartner
och AE som overtriffade var prognos medan Flodens var nagot mju-
kare.

Marginalen nadde inte upp till var prognos i kvartalet
Rorelseresultatet (ebita) 6kade med 19 procent till 55 mkr (45), mot-
svarande en marginal 3,5 procent (3,3). BPG fortsitter att stirka mar-
ginalen men i kvartalet var utvecklingen nagot svagare dn viantat. Pa
forhand hade vi riknat med en marginal pa 3,9 procent (mer i linje
med ebitamarginalen i Q2 och Q3). Avvikelsen hirror frin en svagare
marginal inom Byggpartner (4,5 procent Q4 25 vs 4,9 procent Q4 24).
Bolaget uppger att det primart handlar om projektavslut som tillfal-
ligt sinkt marginalen.

Vander till nettokassa

Det fria kassaflodet 6kade till 195 mkr (97) i kvartalet. Forbattringen
drevs av ett starkare resultat och ett lagre rorelsekapital. BPG har
fortsatt minskat sin skuldsittning som under Q4 vande till en netto-
kassa pa 58 mkr (Q3 25 nettoskuld 136 mkr). Det var i linje med bo-
lagets guidning vid indelningen av 2025.

Styrelsen foreslog en 6kad till 0,75 kr per aktie (0,5). Med tanke pa
bolagets starka operationella utveckling, hoga orderstock och starka
balansrikning hade vi forvintat oss en hogre utdelning. Exempelvis
hade en utdelning vid 2 kronor per aktie inte varit otdnkbart.

P& konferenssamtalet uppfattar vi det som att ambitionen &r att ha en
stigande utdelning over tid samtidigt som forviarv kan utgora en
storre del av kapitalallokeringen framat.

Forvarvsstrategin ar i sin linda men bolaget uppger att séval storre
plattformsforvirv (likt AE och Flodens) som mindre tilliggsforvirv
for att stdrka upp befintliga omriden kan vara aktuell. BPG ordf6-
rande Per Sjostrand har en gedigen bakgrund inom bolagsforvarv
fran befattningar inom Instalco och Green Landscaping.
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Marginallyft fér Ahlin & Ekeroth

Ebita-marginal i % inom respektive segment
Q12024 - Q4 2025.
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Marginalen ror sig mot malsattning
Ebita-marginal i % R12 Q1 2024 — Q4 2026p.
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Uppjusterade prognoser & hojt motiverat virde - )
Vi upprepar vir positiva syn pd BPG dr en robust orderstock pé 9 Starkt kassafléde & lag skuld
. . o Tleos Nettoskuld i mkr (stapel) Kassaflode fran den l6pande verk-
rr}‘dkr (1nklu§1ve fas 1) ger stod for forts?tt t}llvaxt u.nder 2026'och samheten i mkr (inje). R12 Q2 2023 — Q3 2025,
hogre kapacitetsutnyttjande som ger stod for marginalexpansion.

Efter rapporten justeras vara prognoser for orderinging och netto- igg
omsittning upp med 3 procent for 2026—2027. Vi hojer dven vara 400
resultatprognoser for perioden. 300
Vart motiverade faststills vid 50 kronor, motsvarande 10x ebit for igg I I I I I | I '
innevarande ar. Varderingen ligger i linje med bolagets historiska 0 - W W I
vardering och motsvarar drygt 10 procent rabatt mot var jamforelse- -100
grupp. Vart motiverade varde far dven stod av vér kassaflodesmodell -200
som vid handen ger ett motiverat viarde vid 53 kronor (se samman- -300
fattade tabeller intill). Vart avkastningskrav har justerats frin 12 till Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4
10 procent for att reflektera en starkare balansriakning och forbatt- 2023 2024 2025
rad lonsamhet. mmm Nettoskuld Kassaf LopandeVerk
Nuvarande virdering vid 44 kronor (borsvarde ~2 mdkr) framstar )

Kalla: Bolaget

som lag med tanke pa den attraktiva avkastningen pa det fria kassa-

flodet mellan 8 — 14 procent. .. . . .
P Positiv estimatrevidering efter Q4

Sammanstallning av prognosjusteringar.

Ny 2025 2026p 2027p

Orderingang 6441 5630 5123
Omsattning 5117 6047 5693
Ebita 185 238 248
Nettoresultat 126 168 175

Gammal 2025p 2026p 2027p

Orderingang 5185 5480 4987
Omsattning 4959 5853 5541
Ebita 155 222 252
Nettoresultat 96 146 169

Forandring 2025p 2026p 2027p

Orderingang 24% 3% 3%
Omsattning 3% 3% 3%
Ebita 19% 7% -2%
Nettoresultat 31% 15% 3%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognos

DCF-modell i sammandrag
Sammanstéllning av Analysguidens kassaflddesmodell..

WACC 10%

Snittillvaxt 2023-2027 4,0%
Snittillvaxt 2028-2033 0,9%

Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rorelsemarginal 3,7%
Enterprise value, SEKm 2344
Nettoskuld -58
Borsviarde, SEKm 2402

Antal utestdende aktier, milj 45,3
Motiverat virde per aktie, SEK 53 kr

Kalla: LSEG, Analysguidens prognos

Analysguiden
16 februari 2026 4



ByggPartnerGruppen

Om ByggPartnerGruppen

Byggkoncern med tre segment

Svenskt byggbolag med tri i huvudfokus ByggPartner

ByggPartnerGruppen (BYGGP) ar en svensk byggkoncern med verk- e
samhet inom byggentreprenad och byggservice. Koncernen bestar av '
dem tre segmenten; ByggPartner, Ahlin & Ekeroth och Flodéns.
Samtliga har en l&ng historik och en stark position inom sina respek-
tive marknader. Med rétter i Dalarna utfér ByggPartnerGruppen idag
entreprenader runtom i Mellansverige, Ostergétland och Vistra gota-

landsregionen.

~4-ByggPartner Jih Aincsew  FLODENS

En kirna i verksamheten har sedan starten varit partnering/samver- Kalla: Bolaget

kan. Det handlar om utveckling av storre projekt i ndra samverkan

med kunden, vilket leder till starka kundrelationer. Budgeten for ett

samverkansprojekt ar till stérre del rorligare an ett fastpris-projekt.

Over tid har det inneburit en stabil I1énsamhet och en hég andel ater-

kommande kunder. Storre genomforda projekt inkluderar bland an-

nat; Cederhusen i Stockholm och EcoDataCenter i Falun. Cedertrahusen i Stockholm

Genom att vara ett renodlat entreprenadbolag som inte investerar i
fastigheter, markanldggningar och maskinparker har BPG en mindre
balansrikning, vilket renderar i en hogre effektivitet och avkastning
pa kapitalet. Historiskt har den kapitallatta affarsmodellen givit ut-
rymme for generosa utdelningar.

2021 markerade starten av en forvarvsresa

2021 markerade starten av en forvirvsresa dé trakomponentstillver-
karen Dalahus forviarvades med syfte att stdrka den egna kompenten-
sen inom tribyggnation. Under 2022 férvarvades ytterligare tva bo-
lag, Ahlin & Ekeroth samt Flodéns. Dessa drivs som sjilvstindiga bo-
lag, under eget varumirke och med lokal ledning. Gemensamt har bo-
lagen en stark marknadsposition inom sina befintliga marknader.

Idag finns koncernens spetskompetens framst inom utveckling av Kalla: Bolaget
samhillsfastigheter, kommersiella fastigheter och trabyggnation. Fo-
kusomraden under det konjunkturella nedstéllet har varit att minska

. . . . , Marginal tillbaka efter forvarvsresa
exponeringen mot nybyggnationer av bostader. Dartill har 16nsamhet

Nettoomséttning i mkr (stapel, vénster) Ebitda-marginal

prioriterats over tillvaxt. (linje, héger) 2016 — 2024.
. . .. 5 500 - 6%

Erfaren ledning & namnkunnig ordférande 5 000 | e
Bolagets leds av VD Sture Nilsson. Nilsson har tidigare varit VD for 4500 | 4%(:
byggentreprendren Zengun samt regionchef for Veidekke Bygg Stock- 4000 L 39
holm mellan 2013-2018. Som styrelseordférande sitter Per Sj6- ; 388 .
strand som tidigare grundat och varit VD f6r installationsgruppen In- 2500 L 19
stalco, som under hans ledning under knappt 10 ar vuxit till ett bolag 2000 0%
som omsatt drygt 14 miljarder kronor solid 16nsam historik. Sj6- 1500 L 1%
strand har en lang erfarenhet av forvirvsintensiva verksamheter 1(5)88 "
inom byggsektorn. Dessutom kontrollerar han 2,7 procent av kapi- 0 L 3%
talet i BPG. 222253834

SR RIIRIRKRLIREK

Nettoomsattning ~—@— Ebitda-marginal

Kalla: Bolaget

Analysguiden
16 februari 2026 5



ByggPartnerGruppen

Risker

Exponering mot byggsektorn skapar volatilitet
ByggPartnerGruppen ir uteslutande exponerat mot den konjunktur-
kinsliga byggsektorn. Vi har tidigare pavisat har marknaden paver-
kats negativt en svagare konjunktur. Att forutspa konjunkturavmatt-
ningar ar ingen enkel gissningslek och det kommer att intraffa, forr
eller senare. Vid den senaste konjunkturnedgdngen som intraffade
2022, rasade ByggPartnerGruppens aktie initialt med 76 procent. Det
visade sig att fastprisavtal, opportunistiska forviarv och en hég skuld-
sittning var oerhort skadligt. Det hela kulminerade i en extern kapi-
talanskaffning pa 280 mkr. Forhoppningen ar att man lart sig av ti-
digare misstag och upprétthéller en stark balansriakning for att 6ver-
vintra konjunkturella nedstall.

Marknad med hog konkurrens & prispress

Den svenska byggmarknaden ar 6ver lag en mycket konkurrensutsatt
marknad med en hog koncentration dir de tre storsta bolagen, Peab,
Skanska och NCC, utgor 6ver en femtedel av marknaden. Dessa har
en rikstdckande exponering inom bade utveckling av bostiader och
samhills- samt kommersiella fastigheter och drar sarskilda fordelar
av sin storlek. En hég konkurrens leder inte sillan heller till prispress
och ldga marginaler. I genomsnitt har ebitda-marginalen legat under
5 procent de senaste fem aren. Det skapar en tunn lina mellan vinst
och forlust. Olonsamma kundkontrakt har emellertid stillt till det for
byggbolag, si dven ByggPartnerGruppen med ambitiosa expansions-
planer. Vi framhéller dock bolagets omstillning mot mer samver-
kans-avtal med lagre risk for forlustprojekt, trots att det fran stund
till annan leder till en lagre sysselsattning.

Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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