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6% hojd hyra 2025 for underskattat KlaraBo

KlaraBo &r ett fastighetsbolag med bostadsfastigheter dar ledningens mal ar
att renovera och nyproducera bostader for att pa sa séatt uppna en storre hy-
restillvaxt an vad som vore maojligt med enbart forvaltning. Vi inleder bevak-
ning av KlaraBo med ett motiverat varde pa 27,3 SEK/aktie i ett basscenario,
vilket motsvarar en kurspotential pa 42%.

Renoverar hyreslagenheter och hojer hyran

KlaraBo Sverige AB ("KlaraBo” eller "Bolaget”) har som affarsidé sedan bolaget starta-
des 2017 att nyproducera och renovera bostéader till en lag kostnad utanfér storstads-
omradena. Ett av Bolagets forvarvskriterier har varit att hitta fastigheter med ett efter-
satt underhall. En renovering for ca 6 000 SEK per kvm brukar ge mellan 6 och 8% i
avkastning. Bolaget har anpassat sig och sankt renoveringstempot givet nuvarande lag-
konjunktur. Den 28 november 2024 meddelades att bolaget koper ett renoveringsmoget
bestand i Helsingborg av Rikshem f6r 850 MSEK och samtidigt genomfér en foretra-
desemission om 391 MSEK for att finansiera forvarvet.

Hogre hyrestillvaxt for bostader an kontor 2025

Hyreskontrakt for kommersiella lokaler (kontor, butiker, industri och lager mm.) innehal-
ler en klausul dar hyran hojs med KPI-férandringen mellan oktober innevarande ar och
oktober aret innan. De flesta hyror fér kommersiella lokaler i Sverige har hojts med ca
11% 2023 och 6,5% 2024. Under motsvarande period har bostadshyreshdjningarna be-
gransat sig till ca 3% per ar. Nér inflationstakten har sjunkit till 1,6% per ar kommer hy-
resokningarna for kommersiella lokaler ocksa att sjunka till denna niva fér 2025. Sam-
tidigt vantas bostadsbolagen (inklusive KlaraBo) fa hyreshéjningar pa omkring 4,5%
2025. Till det tillkommer hyresokningar pa grund av renoveringar, vilka som under peri-
oden 2020-2024 har gett KlaraBo ca 3%-enheter hogre arlig hyresokning &n vad som
annars hade varit fallet.

Till det kan laggas den positiva effekten av sankta rantor som Riksbankens sankningar
véntas ge. Bostadsbolagen har ungefdar samma belaning som kontorsfastighetsbola-
gen. Bostaderna varderas med 4—5% direktavkastning jamfort med kontor och industri
som brukar ligga inom intervallet 5-8%. Det gor att bostadsbolag, som KlaraBo, gynnas
i hogre utstrackning av ranteséankningstrenden an kontorsfastighetsbolagen.

Bolaget avser ocksa att véxa genom forvarv, vilket visas med kdpet i Helsingborg. Efter
de kraftiga rantehdjningarna 2022-2023 finns det en del fastighetsdgare som behdver
sélja for att minska sin laneborda. Det ger fyndmojligheter fér kopare som KlaraBo.

Vi inleder bevakning av KlaraBo med motiverad kurs pa 27,3 SEK per aktie
Carlsquare inleder bevakning av KlaraBo med ett motiverat varde pa 27,3 SEK per aktie.
Detta motiverade varde har berdknats genom en sammanvéagning av tre olika varde-
ringsmetoder; baserat pa bolagets substansvérde, intjaningsférmaga samt en kassa-
flodesvardering. Det motiverade vardet pa KlaraBo-aktien varierar fran 18,9 SEK/aktie i
ett Bear-scenario till 37,5 SEK/aktie i Bull-scenario. Aktiens substansvarde uppskattas
till 28,7 SEK/aktie efter genomford foretrddesemission 1:5 till kurs 15 SEK/aktie for att
del-finansiera fastighetsforvarvet i Helsingborg under kvl 2025.

Nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P  2027P

Intékter 344 502 590 632 749 805 854
Driftnetto 190 279 337 355 440 484 524
Rorelseresultat 145 232 286 305 396 439 477
Forvaltningsresultat 76 113 124 131 214 263 305
Res.efter fin. netto 825 184 -455 84 301 355 400
Arets resultat 640 125 382 45 211 248 280
Overskottsgrad 55% 56% 57% 56% 59% 60% 61%
Nettovinstmarginal, % 186% 25% -65% 7% 28% 31% 33%
Resultat SEK per aktie 775 0,95 -2,91 0,27 1,36 1,59 1,79
P/E 6,4x 19,4x -5,8x 71,4x 14,0x 12,1x 10,7x
Eget kapital/aktie 36,6 329 30,1 253 29,0 30,5 32,1
Soliditet 49% 45% 43% 43% 44% 45% 46%
P/EK 1,36x  0,56x 0,56x 0,76x 0,66x 0,63x 0,60x
Utdelning SEK per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning, 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

KlaraBos affarsidé ar att bygga nytt billigt och renovera bostadsfastigheter med eftersatt under-
hall for att pa sa satt nd 6-8% avkastning pa investerat kapital och en arlig vinstokning pa ca
12%. Bostadsbolagen vantas fa storre hyresokningar an fastighetsbolagen med kontor och
andra kommersiella lokaler 2025. Bostadsbolagens intjaningsférmaga lyfts dven av den sen-
aste tidens rantesankningar i hogre grad an fastighetsbolagen med kommersiella hyresgaster.

En foradlingsstrategi for bostaderna

Renovering av lagenheter okar hyresintakterna

KlaraBo startades av bland andra VD Andreas Morfiadakis ar 2017. Det nya bolaget
sag en mojlighet att nyproducera hyresfastigheter med ldgenheter pa ett kostnads-
effektivt satt i stader utanfor storstaderna Stockholm, Goteborg och Malmaé.

Ett av forvarvskriterierna néar fastighetsportféljen borjade byggas upp var att den
initiala hyran skulle vara Iag och underhallet i fastigheterna nagot eftersatt. Det ger
KlaraBo mojlighet att ga in och renovera en del av ldgenheterna for ca 6 000 SEK
per kvm (2024 ars priser), vilket ger 6—8% avkastning pa investerat kapital. Den 28
november 2024 meddelades att KlaraBo genomfor ett forvarv av ett renoverings-
moget fastighetsbestand i Helsingborg for 850 MSEK. For att finansiera detta for-
varv genomfor KlaraBo en foretradesemission pa 391 MSEK.

Infor 2025 ser KlaraBo ut att fa 4,7% hyreshdjning och pa toppen av det kunna ad-
dera ca 3%-enheter genom renovering av lagenheter i bestandet. Renoveringstak-
ten av antalet lagenheter ar i skrivande stund lag och bor darfor kunna oka under
2025 och 2026.

En ledning med relevant erfarenhet for strategin

VD Andreas Morfiadakis arbetade tidigare som CFO och vice VD pa Victoria Park,
ett bolag som genomforde spektakulédra och férhéllandevis framgangsrika renove-
ringar av miljonprogramslagenheter i sa kallade utsatta omraden i stddernas for-
orter. Det konceptet byggde pa att renovera de delar av lagenheten som gav storst
hyresokning, som kdk och badrum. Det finns andra delar av renoveringsprogram-
met for dldre och tekniskt slitna bostadsfastigheter som inte ger rétt till nagon hy-
reshojning. Det géller framst det yttre underhallet av fasader, tak och gemen-
samma utrymmen. Det som Victoria Park gjorde bedomer vi vara bland de mest
utmanande ett bolag har tagit sig an pa den svenska fastighetsmarknaden fran ett
forvaltningsperspektiv. Hushallens betalningsférmaga i utanforskapsomraden &r
enligt officiell statistik bland de ldgsta i Sverige. De bostadsomraden dar KlaraBo
dger fastigheter som ska renoveras &r ofta kopta fran allmannyttiga bolag. Det
handlar dock oftast om fastigheter beldgna i omraden med mer férdelaktiga so-
cioekonomiska forutsattningar.
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Avtagande byggkostnadsokning

Byggkostnadsindex dkade lange i en mattlig takt, i nivd med den laga inflation som
da radde i Sverige fram till bérjan av 2021. Fran denna tidpunkt borjade byggpri-
serna Oka i dramatisk takt. Det var en del av den inflationschock som drabbade
vérlden efter Covid-pandemins slut. Den arliga 6kningstakten for byggpriserna gick
fran 1,8% i kv1 2021 till 8,1% i kv4 2021 till som hogst 16,3% arlig 6kningstakt i kv1
2023. Darefter har byggkostnadsokningen fallit tillbaka snabbt, precis som den all-
manna inflationen i Sverige. | kv3 2024 uppmattes 1,3% arlig okningstakt for bygg-
kostnadspriserna enligt byggkostnadsindex. Aven om byggkostnadskalkylerna
fortfarande ar utmanande att fa ihop for de flesta fastighetsbolag inklusive KlaraBo
kommer den avtagande 6kningstakten for byggpriserna anda att gora att fler pro-
jekt kan startas under 2025 och 2026 enligt var bedomning.

Byggkostnadsindex flerbostadshus kv1 2015-kv3 2024

2 december 2024
Initieringsanalys

KlaraBo har som manga andra
branschbolag tagit en paus med ny-
produktionen, i KlaraBos fall sedan
inledningen av 2024. Detta da forut-
séattningarna att fa nyproduktions-
kalkylerna Ionsamma ér ytterst ut-
manande i dagslaget bortsett fran
extrema A-lagen i storstaderna.
Detta har lett till en storre selektivi-
tet i valet av orter men &dven lagen-
heter dar sadana renoveringar kan
genomforas.
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Banklan fore obligationslan, ett forstandigt drag
Fastighetsinvesteringar ar en kapitalkravande verksamhet, dar réntenivan pa fore-
tagens lan far en stor betydelse pa forvaltningsresultatet. KlaraBo finansierar sina
fastighetsforvarv och byggnation med enbart banklan. KlaraBo har fyra storbanker
och nagra mindre banker som stéar for belaningen av bolagets fastigheter. Att Kla-
rabo har valt bort obligationsmarknaden har sa hér i efterhand visat sig vara for-
standigt. Detta da andelen obligationslan for den svenska borsnoterade fastighets-
sektorn plus nagra storre institutionella onoterade bolag som Vasakronan, Hemsg,
Humlegarden och Rikshem 6kade fran 14% av all finansiering for dessa bolag 2014
till ca 40% fran 2022, dar nivan ungefarligen fortfarande ligger 2024. Riskpremien
for att lana ut till hogrisk-segmentet inom fastighetssektorn ékade snabbt fran
2021 till 2022 men har fallit tillbaka markant under 2024. Det illustreras av nedan-
stdende diagram. Hade KlaraBo valt att ta upp obligationslan sa hade féljden blivit
hodga rantekostnader speciellt under 2022 och 2023.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

KlaraBo har valt en forstandig stra-
tegi med att undvika obligationslan.
Det har gett lagre rantekostnader

an vad som annars hade varit fallet.
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Risk-premie (rantepunkter) pa obligationer for bolag med lag kredit-rating
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Kélla: Capital IQ och ITraxx Europé Crossover Index.

Forbattrad intjaning ger forbattrad kreditrating
Bostadsfastigheterna varderas generellt med ett lagre direktavkastningskrav an
kommersiella fastigheter. Samtidigt brukar bostadsfastighetsbolag i genomsnitt
ha ungefar samma beladningsgrad som bolag som &ger fastigheter med kommer-
siella lokaler. Foljden blir att bostadsbolag blir mer rantekansliga vad galler intja-
ningsformagan an bolag som &ger fastigheter med kommersiella lokaler. Nuva-
rande sjunkande rantetrend i Sverige gynnar KlaraBo och andra bostadsbolag.

| takt med att KlaraBo vaxer och blir storre bor rantemarginalen som Bolaget er-
bjuds av bankerna minska. Det medfér en maojlighet till Iblnsamhetsexpansion med
tillvaxt. Denna resa har andra bolag som expanderat och vaxt som exempelvis Bal-
der, NP3 och Sagax upplevt, dven om det kan ta nagra ar att na sa langt.

Bankerna bedémer bolagens kreditvardighet framst pa deras intjaningsférmaga,
som forbattras nar den genomsnittliga réantenivan sjunker. Motsatsen géller ocksa.
Det gjorde att aren 2022 och 2023 blev pafrestande for de flesta fastighetsbolag
och inte minst bostadsbolag med en belaningsgrad éverstigande 50%. En sadan
beldningsgrad ar normal i dagens svenska fastighetssektor, dartill styrt av banker-
nas kreditgivningsregler. Nu har momentum for bostadsbolagen blivit positivt igen,
vilket &r gynnsamt for KlaraBo.

Svensk femarig statsobligationsrinta, veckovis ar de senaste fem aren
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Kélla: Capital 1Q.
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Stor kurspotential i aktien

Vi kommer fram till en motiverad aktiekurs pa 27,3 SEK i KlaraBo baserad pa en
kombinerad vardering med tre olika metoder; en substansvardering, en vardering
baserad pa intjaningsférmaga och en kassaflédesvardering.

KlaraBo-aktien varderas i skrivande stund till en substansrabatt pa ca 32 procent
med hénsyn till den forestaende foretradesemission som ska finansiera en del av
fastighetsforvarvet i Helsingborg under kvl 2025. Att varderas till en betydande
substansrabatt ar ett 6de som KlaraBo delar med flera andra mindre boérsnoterade
fastighetsbolag och framst de som &dger bostadsfastigheter utanfér Stockholms-
regionen. Vi menar att detta "08-perspektiv” ar felaktigt da fastigheternas geogra-
fiska lagen redan aterspeglas i den externa fastighetsvardering som bolagen ge-
nomfor. En mer rationell forklaring till att bostadsbolagen vérderas till storre rabat-
ter an fastighetsbolagen med kommersiella hyresgaster kan vara en efterslap-
ningseffekt. Detta da den senare gruppen av bolaget har haft tvd gynnsamma ar
med mycket stora hyresokningar, medan bostadsbolagen fatt néja sig med betyd-
ligt mindre hyreshojningar. Som vi ocksa betonar pa andra stéllen i denna analys
sker ett skifte dar bostadsbolagen véntas fa storre hyreshojningar &n de kommer-
siella fastighetsbolagen under 2025 och troligen dven under 2026.

Om KlaraBo fortsatter att véxa och genomfor sin strategi med fastighetsforadling
(renovering av hyresldgenheter som ger en hogre hyrestillvaxt an enbart forvalt-
ning) och samtidigt genomfor férvarv (som nu senast i Helsingborg) &r vi verty-
gade om att vardering av KlaraBo-aktien kommer att forbattras over tid.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/37
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Aktie- och varderingsutveckling

| grafen nedan visas KlaraBo-aktiens utveckling jamfort med OMXSPI sedan 30 de-
cember 2022. KlaraBo-aktien har utvecklats aningen battre an CSQ referensindex
(Brinova, Fortinova, Heba, John Mattsson, K2A, K-Fast Holding, Neobo, SBB, Stu-
dentbostader och Sveafastigheter). Vissa av dessa bolag (frimst SBB och Student-
bostader) lider fortfarande av likviditetsutmaningar kopplad till sin lanefinansie-
ring. De behover sélja fastigheter och ta in nytt kapital i ndgon form, vilket pressar
deras aktiekurs. | jamforelse har KlaraBo mer stabila finanser, vilket minskar den
finansiella risken.

Samtidigt har KlaraBo-aktien utvecklats nagot sdmre dn OMX XSPI, vilket vi tror
beror pai stor sett samma sak som ndmns ovan. Namligen att investerare upplever
att fastighetsbolagen som grupp har en storre utmaning att hantera sina laneskul-
der och rantebetalningar an genomsnittsforetaget pa OMXSPI, som typiskt sett &r
ett industriforetag med en lagre belaningsgrad an fastighetsbolagen. Vidare befin-
ner Sverige i en lagkonjunktur. Det gor att investerarna oroar sig fér hyresutveckl-
ingen, vilket vi anser relevant nar det galler kommersiella lokaler men inte for bo-
stader.

KLARABO, aktieutveckling (Index 2022-12-30 = 18,2)
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare

Carlsquare publicerade “Real Estate Equity Snapshot” den 21 oktober 2024. De tva
nedanstdende graferna &r tagna fran denna rapport. Den forsta visar P/E-tals ut-
vecklingen sedan kv1 2020 for 38 borsnoterade svenska fastighetsbolag. E:et i
namnaren star for "Earnings” dvs vinst per aktie. Denna vinst per aktie dr beraknad
som ett normaliserat driftnetto pa bolagens fastigheter med avdrag for centrala
administrationskostnader och finansnetto. Déarefter har detta forvaltningsresultat
belastats med 10% schablonskatt. Vardeforandringar pa fastigheter och derivat in-
gar inte i denna vinst per aktie-berékning.

Som framgar av nedanstaende graf toppade varderingen av fastighetssektorn pa
p/e 28,9 ggr i kv4 2021 for att bottna pa p/e 15,2 ggr i kv3 2022. Dérefter har p/e-
talet for fastighetssektorn langsamt aterhamtat sig och stigit till p/e 20,0 ggr i kv3
2024. P/e-talsmassigt handlas KlaraBo valdigt ndra median-vardet for fastighets-
sektorn sedan kv2 2023.
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Vardering P/E-tal for borsnoterade svenska fastighetsbolag, kv1 2020-kv3 2024
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

Vi gar vidare till vardeutvecklingen av kurs/substansvarde-kvoten (P/NAV dar NAV
star for Net Asset Value pa engelska eller substansvarde pa svenska) sedan kv1
2020 fér 38 borsnoterade fastighetsbolag. Aven har toppade vérderingen av fas-
tighetssektorn pa omkring 125% av bolagens substansvéarden i kv4 2021 for att
redan i kv3 2022 ha fallit tillbaka till intervallet 50—60% kurs/substansvardering.
Darefter skedde en aterhdmtning till en vardering omkring en niva pa 75% kurs/sub-
stansvérde fran och med kv4 2023. KlaraBo har halkat ned till en vardering pa end-
ast omkring 60% av aktiens substansvarde sedan kv2 2022.

Vardering P/NAV for borsnoterade svenska fastighetsbolag, kvl 2020-kv3 2024

130%
105%
80%
55%

30% r T T T T T T T T T T T T T T T T T ]

e Median == KlaraBo

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Introduktion till bolaget

KlaraBo grundades 2017. Bolaget ager och forvaltar idag ca 6 700 bostadslagenheter i 25 tator-
ter eller stader fran Trelleborg i soder till Umea i norr. Renovering av ldgenheter med eftersatt
underhall for att hoja hyran mer dn den generella arliga hojningen ar en viktig del av bolagets
affarskoncept.

Introduktion till KlaraBo

Hojer hyran vid renoveringar

KlaraBo é&r ett tillvaxtbolag med avseende pa forvarvsplaner samt malsattning for
hyrestillvaxten i bestandet. Sedan kv2 2019 har bolaget genom att renovera och
hoja hyran for utvalda lagenheter i bestandet ofta lyckats hoja hyran med 30-40%
fran nivan 800-1100 SEK per kvm och ar till 1100-1500 SEK per kvm och ar efter
en sadan renovering. En renovering ligger i 2024 ars prisniva pa ca 6000 SEK per
kvm uthyrbar yta.

Historik pavisar formaga

Nedanstaende graf illustrerar att bolaget fran kv1 2019 till kv3 2024 lyckats skapa
ca 16%-enheter hogre ackumulerad hyrestillvaxt under denna period genom att till-
lampa denna renoveringsstrategi for fastighetsportfoljen. Denna avkastning utgor
skillnaden mellan den hyra som bolaget far ut inrdknat renoverade lagenheter och
vad som forhandlas fram som hyresokningar i de lokala forhandlingarna med Hy-
resgastféreningarna i varje kommun for samtliga bostadslagenheter (inte renove-
rade och renoverade). Mé&tt som arligt genomsnitt ligger KlaraBo pa 6,3% hyrestill-
vaxt inklusive hyresgastanpassningar, medan den generella 6kningstakten i de ta-
torter och stader dar KlaraBo &dger fastigheter uppgar till 3,2% matt ver denna pe-
riod pa omkring fem ar.

Renoveringar av lagenheter ger hogre hyrestillvaxt @n bara forvaltning
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Ett annat sé&tt att se pa effekterna av bolagets hyreshéjningsstrategi ar att KlaraBos
fastighetsbestand per 30 september 2024 genererade hyresintakter pa 676 MSEK
uttryckt i arstakt 12 manader framat. Skulle den del av portféljen som enligt fore-
tagsledningens definition har en kalkylerbar ROT-potential (ROT=renovering, om-
och tillbyggnad) renoveras skulle portféljens arliga hyresvarde 6ka med 106 MSEK
till 782 MSEK per ar. Med fastighetsforvarvet i Helsingborg adderar KlaraBo 76
MSEK i arliga hyresintékter och en siffra som lar vara hdgre an sa efter genomforda
renoveringar i detta bestand.
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Ca 40% av KlaraBos fastighetsportfélj anses av ledningen inte uppfylla kriterierna
for ROT-renovering. Denna del utgérs av lagenheter som renoverats av tidigare
agare eller av KlaraBo, alternativt ar nyproducerade lagenheter.

16% hogre hyresintikter (MSEK) om hela KlaraBos bestand hade varit renoverat
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Kélla: Bolagsinformation.

En annan del i KlaraBos arbete ar att bygga ett fortroende hos kommunerna dar
bolaget dger fastigheter. Kommunerna brukar utlysa markanvisningstavlingar mel-
lan olika fastighets- och byggbolag nér de lokala politikerna vill genomféra en de-
taljplan. Det vinnande forslaget brukar tilldelas en byggratt som anvisas och dar
bolaget betalar ett marknadsmaéssigt pris for byggratten i forhallande till ortens
storlek och geografiska ldge. De hoga prislapparna inom detta segment ar framst
ett storstads-fenomen.

Av det som finns i KlaraBos fastighetsportfolj anser ledningen att forutsattning-
arna for hyrestillvaxt inrdknat renoverings- och nyproduktionsmojligheter ser bast
ut i Visby, Ostersund, Sundsvall, Gévle, Helsingborg, Umeé och Trelleborg.

Behov av ytterligare forvarv

En del av bestandet har KlaraBo dgt i ganska manga ar. | exempelvis Trelleborg
och Visby ar en stor andel av de lagenheter som varit méjliga att renovera redan
ombyggda. Det innebér att bolaget behover fylla pa varulagret av renoverings-
mogna fastigheter for att halla en oférandrad renoveringstakt pa langre sikt. En
sadan pafyllning sker nu med forvarvet av ett fastighetsbestand i Helsingborg for
850 MSEK fore avdrag uppskjuten skatt och vissa nedlagda entreprenadarbeten.
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Driftskostnader

Gar vi over till driftskostnaderna uppgick dessa i genomsnitt till 376 SEK per kvm
och ar i driftskostnader, 49 SEK per kvm i underhallskostnader, 55 SEK per kvm i
forvaltningsadministration och 26 SEK per kvm i fastighetsskatt. Det gav totala
drifts- och underhallskostnader pa 505 SEK per kvm uthyrbar yta foér helaret 2023.
Huvuddelen av driftskostnaderna pa 376 SEK per kvm och ar utgors av taxebundna
uppvarmningskostnader for el och fjarrvarme samt vatten- och avlopp plus sop-
hamtning etcetera.

Drifts- och underhallskostnader, SEK/kvm uthyrbar yta i KlaraBos bestand 2023
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Kélla: Bolagsinformation.

Overskottsgraden for KlaraBos fastighetsbestand (driftnetto fére centrala admi-
nistrationskostnader dividerat med hyresintakterna) blev 58% for helaret 2023. Det
far betraktas som ett relativt normalt nyckeltal med hansyn till det bostadsbestand
som KlaraBo &ger, dven om underhallskostnaderna &r nagot laga.
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Fastighetsportfoljen

Bolagets fastighetsbestand omfattar ca 226 fastigheter med totalt ca 6 700 ldgen-
heter och en uthyrbar yta om ca 499 tusen kvm. Den genomshnittliga fastigheten
uppfattar vi darmed som ett punkthus med ca 2200 kvm uthyrbar yta. Ca 88% av
den uthyrbara ytan i fastighetsbestandet utgors av bostadsldgenheter.

Fordelning av uthyrbar yta (kvm) per lokalkategori i KlaraBos fastighetsportfolj
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Kalla: Bolagsinformation.

Fastigheterna ar beldgna i 25 stader (eller tatorter) fran Trelleborg i soder till Umea
i norr. De storsta bestanden raknat i uthyrbar yta (kvm) finns i Trelleborg, Visby,
Ostersund, Bollnés och Ronneby illustrerat i nedanst&ende graf.

Stader dar KlaraBo ager fastigheter rangordnat efter forvaltade kvm
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

KlaraBo ager kluster av fastigheter i framst tre delar av Sverige. Den storsta reg-
ionen (enligt Carlsquares indelning) matt i antal kvm forvaltade fastigheter &r Norr-
land med fastigheter i Ostersund, Bollnas, Sundsvall, Gdvle och Umeé&. Nast storsta
regionen enligt Carlsquares indelning &r Ostra Gétaland (Smaland, Gotland och Os-
tergétland) med fastigheter i Visby, Tranas, Vastervik, Motala, Nybro, Huskvarna,
Vaggeryd och Oskarshamn. Nastan lika manga kvm (och sannolikt en relativt stor
andel av marknadsvérdet pa fastigheterna) hittar vi i Skane och Blekinge med fas-
tigheter belagna i Trelleborg, Ronneby, Malmo, Helsingborg, Bjuv, Svalov, Hoganas
och HOOr.
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Fordelning av KlaraBos fastighetsinnehav (kvm) efter geografisk region
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

En gron strategi

KlaraBo har en gron strategi for sina fastigheter. Bolaget genomfoér investeringar
for att sanka uppvarmningskostnaderna i fastigheterna. Den 25 november skicka-
des ett pressmeddelande ut om att lyfta de ca 14% av KlaraBos fastigheter som
energimassigt klassas som F och G senast till 2030. Dessa fastigheter ska lyftas
till en hogre energiklass E genom investeringar pa ca 25 MSEK som kommer att
resultera i sénkta driftskostnader. Det kan handla om att exempelvis byta ut fons-
ter eller injustering av varmekallor mm. Avkastningen brukar bli 8—10% pa investe-
rat kapital for denna typ av investeringar.

Forvaltningsorganisationen

Bolaget har byggt upp sin forvaltningsorganisation med 66 anstéllda, en organisat-
ion som har funnit pa plats i stort sett sedan starten 2017. Fastigheterna skots av
forvaltare som utgar fran nagot av bolagets fyra regionkontor. Kontoren for de fyra
regionerna ligger i Bollnds (Nord), Borldnge (Mitt), Visby (Ost) och Trelleborg (Syd).
Stérre lokalkontor finns i Ostersund och i Oskarshamn (det senare kontoret med
ekonomi- och administrativ personal). Huvudkontoret hittar vi i Malmo.

Fastighetstransaktioner

Det finns manga sma borsnoterade svenska fastighetsbolag, dar KlaraBo ar ett av
dessa. Vil noterade pa Stockholmsbdérsen méaste sadana bolag vdxa och 6ka sin
vinst for att motiverat sin plats som ett bérsnoterat bolag, annars riskerar de att bli
uppkopta av ndgon konkurrent.

KlaraBo vill képa fastigheter hellre &n att sélja ndgon del av portféljen. Bolaget har
ingen saljlista annat an for de fastigheter som bestar av 6vervdgande kommersi-
ella lokaler. Tva sadana fastigheter i Borlange saldes i september 2024 i en bytes-
affar med Dids, dar KlaraBo samtidigt kopte tva bostadsfastigheter i Falun.
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Forvarv/investeringar/vardeforandringar (MSEK) i KlaraBos bestand 2020-2024

9500
8500
7 500
6 500
5500
4500
3500

2 500
1500
500 ]
500 T T T T T

Ingéende Netto fastighetsforvary Investeringar | Nyproduktion (netto) Vardeforandringar Utgaende
fastighetsvarde fastigheter fastighetsvarde

m2020 m2021 2022 w2023 m9man 2024

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

De stora fastighetsférvarven genomfordes under 2021 (ca 3,3 mdr SEK, framst av
bolaget Kuststaden som adderade ca 2 300 lagenheter i Visby, Ronneby och Jon-
koping till KlaraBo-koncernen). KlaraBo néstan férdubblade sitt fastighetsvérde vid
det tillfallet. Under 2022 forvarvade KlaraBo fastigheter for ca 1,1 mdr SEK. Storre
delen av dessa forvarv gjordes i juli 2022 av 877 bostadsldgenheter i Ostersund for
890 MSEK (13 850 SEK per kvm uthyrbar yta). Det kan jamféras med KlaraBos nu-
varande fastighetsportf6lj som per 2024-09-30 var varderad till ca 18 1000 SEK per
kvm.

Finansiering av forvarv

KlaraBo kan tanka sig att finansiera fastighetsforvarv med nyemitterade aktier om
direktavkastningen pa de forvarvade fastigheterna 6verstiger den implicita fastig-
hetsyielden som den egna aktien véarderas till. Det &r alltsa ett arbitrage-tdank som
ligger bakom denna regel. Denna strategi tillampas nu i samband med fastighets-
kopet i Helsingborg fran Rikshem, dar en foretrddesemission pa 391 MSEK till kurs
15 SEK per aktie genomfors for att delfinansiera ett fastighetsforvarv pa netto 808
MSEK efter avdrag for uppskjuten skatt och nedlagda investeringsarbeten.

Det finns enligt Carlsquares kdnnedom en del fastighetsdgare i Sverige som éar
pressade att salja fastigheter for att minska pa sin lanebdrda. Réntehdjningar un-
der 2022-2023 har pressat tillbaka deras forvaltningsresultat, liksom kreditvardig-
heten hos deras banker. Det kan ge fastighetskopare, dar KlaraBo skulle kunna
vara en sadan, fyndméajligheter framover.
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Ledning, incitamentsprogram och agare

Ledningsgrupp for nasta niva
KlaraBos ledningsgrupp bestar av VD Andreas Morfiadakis, CFO Per Holmgqvist
samt fastighetschef Jimmy Larsson.

Ledningsgruppen

Andreas Morfiadakis &r bolagets VD sedan 2017 och medgrundare av KlaraBo. Han har tidigare varit
vice VD och CFO i Victoria Park. Andreas ager 2 361 287 A-aktier och 113 400 B-aktier i KlaraBo via
bolag. Andreas har en Bachelor’s degree fran DePaul University i Chicago, USA ar 2000.

Per Holmgqyvist ar CFO sedan 1 april 2024. Han har tidigare erfarenhet som CFO och vice VD for Hov-
ding Sverige, Head of Group Business Control i Heimstaden samt Group Business Controller pa Bygg-
hemma. Per &r Civilingenjor i Industriell Ekonomi och &ger inte nagra aktier i KlaraBo.

Jimmy Larsson har varit fastighetschef sedan 2019. Han har 20 ars erfarenhet av bostadsférvaltning
och har tidigare haft chefspositioner i Brogripen, lkano Bostad, och Riksbyggen. Jimmy &r ocksa
ledamot i hyresnamnden i Malmd. Han ager 100 000 A-aktier och 50 000 B-aktier i KlaraBo.

Maria Lindén ar HR-ansvarig pa KlaraBo sedan 2023. Hon har ca 25 ars erfarenhet som HR-ansvarig
. HR Business Partner i olika branscher som exempelvis livsmedel och transport/shipping. Maria ar
i ocksa VD i AMLL Consulting AB. Hon &dger inte nagra aktier i KlaraBo.

Kélla: Bolagsinformation

Styrelsen (dven dessa bilder ska bytas till svartvitt)

Lennart Sten &r styrelseordférande for KlaraBo sedan 2018. Han har tidigare varit VD for Svenska
Handelsfastigheter och VD for GE Real Estate. Andra pdgdende uppdrag &r styrelseordforande for
CLS Holding plc, styrelseledamot i Interago Holding Easy Depot och Vestigia Development AB.
Lennart ager 2 495 000 A-aktier och 3 632 335 B-aktier i KlaraBo direkt och indirekt.

Lulu Gylleneiden ar styrelseledamot sedan 2018. Hon har en fastighetsmaklarutbildning och har ti-
digare varit fastighetschef hos Lidl Sverige AB, VD i Malthus (Sverige och Finland) samt affarschef
hos NCC. Lulu &ger 34 000 A-aktier och 18 400 B-aktier i KlaraBo.

Sophia Mattsson-Linnala ar styrelseledamot sedan 2021. Hon har tidigare varit ordférande i kom-
missionen som kartlagger faktorer som bestammer hyressattningen for bostader, VD pa Rikshem
och styrelseledamot i Sweden Green Building Council. Sophia har och har haft ett flertal styrelseupp-
drag bland annat tidigare i Willhem AB och idag fér Anders Bodin Fastigheter AB. Hon ager 17 400
A-aktier i KlaraBo.

Mats Johansson ar styrelseledamot sedan 2015. Han har varit med och grundat féretag som Ab-
raxas Holding, ZetaDisplay, MultiQ International, Iconovo, Easy Depot och Nudging Capital. Mats ar
idag styrelseordforande i bland annat EasyDepot och styrelseledamot i Iconovo. Han &r en av de
storre dgarna i KlaraBo med 2 699 400 A-aktier indirekt via bolag.

Anders Pettersson ér styrelseledamot sedan 2017. Han har tidigare varit koncernchef for Thule och

{? har idag ett ganska stort antal styrelseuppdrag bland annat i Easy Depot. Anders har dven haft ett
vl stort antal tidigare styrelseuppdrag bland annat i Hilding Anders Holding och ZetaDisplay. Han ar en

av de storre privata aktiedgarna i KlaraBo med 3 466 316 A-aktier och 3 327 793 B-aktier.

Joacim Sjoberg ar styrelseledamot sedan 2020. Han &r idag VD for Castellum. Joachim har en tidi-
gare erfarenhet fran fastighetstransaktioner och Investment Banking fran firmor som Jones Lang
Lasalle, Enskilda Securities och Swedbank. Han ager 17 400 B-aktier i KlaraBo.

Per Hakan Borjesson ar styrelseledamot sedan 2021. Han ér styrelseledamot och VD i Investment
.
-4

AB Spiltan som &r den storsta aktiedgaren i KlaraBo sett till aktiekapitalet, men inte rosterna. Per
Hakan har ett antal pagaende och tidigare styrelseuppdrag vid sidan av KlaraBo.

Kalla: Bolagsinformation
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Femton storsta agare

Storsta dgare i KlaraBo ar Investment AB Spiltan. Den nast storsta dgaren, Rutger
Arnhult, & VD och huvudégare i det storre fastighetsbolaget Corem (som &r en
fusion av de bada tidigare borsnoterade fastighetsbolagen Corem och Klévern).
Styrelseordférande Lennart Sten &r sjunde storsta och VD Andreas Morfiadakis
trettonde storsta dgare i KlaraBo med avseende pa andel av kapitalet. Av de fem-
ton storsta aktiedagarna har Ralph Mihlrad, Anders Pettersson med familj, Lennart
Sten, Mats Johansson, Andreas Morfiadakis och Richard Mihlrad en stérre mangd
A-aktier och darmed en storre andel av rosterna an kapitalet i KlaraBo. Per 30 sep-
tember 2024 hade KlaraBo aterkdpt 1 534 582 aktier i bolaget, motsvarande 1,2%
av aktiekapitalet.

Femton storsta dgare i KlaraBo per 30 september 2024

Andel av kapital Andel av roster Verifierat
Investment AB Spiltan 11,7% 11,8% 2024-09-26
Rutger Arnhult 7,6% 3,6% 2024-09-30
Ralph Miihlrad 6,6% 7,3% 2024-09-26
Pensionskassan SHB Forsakringsfor. 6,3% 3,0% 2024-09-26
Wealins S.A. 6,1% 2,9% 2024-09-26
Anders Pettersson med familj 5,2% 13,6% 2024-09-26
Lennart Sten 4,6% 10,3% 2024-09-26
SBB i Norden 4,3% 2,0% 2024-09-30
Odin Fonder 3,9% 1,8% 2024-10-31
Lansforsékringar Fonder 3,7% 1,8% 2024-10-31
Mats Johansson 2,0% 9,7% 2024-09-26
Avanza Pension 2,0% 0,9% 2024-09-26
Andreas Morfiadakis 1,9% 8,5% 2024-09-26
Richard MiihIrad 1,4% 3,2% 2024-09-26
Carnegie Fonder 1,2% 0,6% 2024-09-30

Kélla: Holdings.se och Bolagsinformation.
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Den svenska fastighetsmarknaden

KlaraBo verkar pa den svenska bostadsmarknaden dar hyresséattningssystemet sedan 2006
mojliggor att renovera bostader med eftersatt underhall och fa vasentligt hogre hyresintakter
efter en sadan renovering.

Bostader med nastan 100% uthyrningsgrad

Ett speciellt hyressattningssystem

For den svenska bostadsmarknaden skapades under efterkrigstiden ett system
dar hyresséttningen for lagenheterna baserar sig pa den sa kallade bruksvardes-
principen. Bruksvardet ska spegla hyresgasternas allmanna varderingar och vara
skélig. | detta bruksvérde har tekniskt skick pa kok och badrum mm som kan be-
tecknas som standard i lagenheten fatt full betydelse, medan ldgenhetens geogra-
fiska lage och omradets attraktivitet dar bostaden ligger knappast beaktas alls.
Mer om det langre fram i denna text.

De allmannyttiga kommunala bostadsbolagen ansdgs nar detta system inférdes
vara ledande for hyresséttningen i respektive stad (kommun). Likasa att forhand-
lingarna om bostadshyrorna for varje kommande ar skulle ske centralt mellan Fas-
tighetsdagarnas organisation och Hyresgastforeningen.

En bostadsbrist uppstod pa 1960-talet i Sverige i samband med urbaniseringen nar
manga manniskor flyttade fran landsbygden till centralorter och regionstédder. Den
socialdemokratiska regeringen valde da att lansera det sa kallade miljonprogram-
met med malet att producera ungefar en miljon nya bostader. Dessa ldgenheter
byggdes framst i stddernas fororter och styrdes av att det skulle ga snabbt att pro-
ducera dem. Ofta anpassades byggkropparna till optimala avstand mellan bygg-
kranarna, liksom antalet vaningar pa varje hus osv.

Sedan borjan av 2000-talet ar de allménnyttiga bostadsomraden ofta nedgangna
och eftersatta vad galler det tekniska underhallet, liksom service och omgivningen.
Sedan 1990-talet har den svenska bostadsmarknaden genomgatt en marknadsan-
passning dér hyresrattsfastigheter i hog grad omvandlats till bostadsratter, sarskilt
i attraktiva omraden i stor- och regionstaderna. Fran borjan av 1990-talet blev det
svart att nyproducera hyresratter med vinst, da de tidigare statliga subventionerna
togs bort efter den svenska finanskrisen. | stéllet var det mesta som nyproducera-
des avsedda att bli bostadsrattslagenheter med stigande priser och héga vinster
for en vaxande skara av bostadsutvecklande bolag under de tva forsta decennierna
av 2000-talet.

Presumtionshyressattningen inférdes 2006 och innebér att parterna utgar fran de
faktiska produktionskostnaderna nar hyran ska bestammas for en nybyggd bostad
(Iagenhet). Detta gjorde det mgjligt att ta ut 1 800-2 000 SEK per kvm och ar i
nyproduktionshyra i regionstaderna. Tidigare hade det inte varit mojligt att fa ut
ens 1 300 SEK per kvm och ar fér nyproduktion pa Kungsholmen mycket néra
Stockholm city. Nar presumtionshyran fér en ny lagenhet har faststallts ar den last
i femton ar och kan inte bruksvardesprovas under denna period.
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Bruksvardesystemet for hyressattning galler fortfarande for begagnade lagen-
heter. Det ar ett system som premierar standardhojning i lagenheterna genom att
bevilja generésa hyreshojningar for detta, men som knappast alls beaktar konsu-
mentens preferenser vad galler attraktiva geografiska lagen. Det gor att lagenheter
i exempelvis utsatta fororter till Stockholm som Rinkeby eller norra Botkyrka efter
en renovering kan ha en hogre hyra &n en attraktiv (om &n inte renoverad) ldgenhet
i Stockholms innerstad. Som bostadsratter ar lagenheternas genomsnitts-pris ca
108 000 SEK per kvm i centrala Stockholm, medan det i stadsdelarna Kista-Spanga
ar ca 31 000 SEK per kvm (dvs mindre &n en tredjedel av prisnivan i centrala Stock-
holm).

Om vilagger de mest extrema snedvridningarna av bruksvardesystemet (som ater-
finns i Stockholmsregionen och i ndgon man i Géteborgs-omradet) at sidan och i
stallet dgnar oss at tatorter och stader dar KlaraBo dger bostadsfastigheter ar skill-
naderna betydligt mindre dramatiska. Det géller allt fran k&tider for att fa en lagen-
het till att hyresgasternas betalningsvilja for en nyproducerad lagenhet ofta ar lagre
an i storstadsomradena.

Byggratter och nyproduktion

Det faktum att KlaraBo har sitt fokus utanfor Sveriges tre storstadsomraden gor
att priserna pa byggratter blir vasentligt Iagre an i storstdderna. Huvuddelen av ny-
produktionen av kommersiella lokaler och bostader i Sverige sker i tillvaxtregion-
erna med en tyngdpunkt i Stockholmsregionen. Medan en byggrétt utanfor stor-
staderna bruka betinga ett pris pa hogst 5 000 SEK per kvm, kan det kosta 15-30
000 SEK per kvm att forvarva en byggratt i ett attraktivt omrade i Stockholmsom-
radet. Till det kan ldggas en nyproduktionskostnad pa uppskattningsvis 25 000
SEK per kvm for att fardigstélla de nya ldgenheterna med en standardiserad och
modul-anpassad produktionsform. Kalkylerna vid nyproduktion blir ddrmed valdigt
olika beroende pa vilken del av Sverige vi talar om. For KlaraBos del betyder det att
kostnaderna for nyproduktion blir vasentligt ldgre an i storstadsomradena, men
samtidigt att bolaget maste utvardera pa vilka orter och i vilka lagen som det finns
en efterfragan pa nyproducerade ldgenheter.

Systemet med presumtionshyror har gjort det mgjligt att givet ett starkare konjunk- | Presumtionshyror ger forutsatt-
turlage nyproduceraﬂlégenheter i svenska regionstader och i vissa fall dven i 6vriga 2'rnrﬂzrr;'r:lﬂe%r3?;:%21'@?:;;59'?;a
medelstora stader. Aven om hyresintakterna vid nyproduktion blir Iagre i KlaraBos | mer kénslig for hoga priser.
stader och tatorter jamfort med storstadsomradena sa ar skillnaden mindre an

skillnaden i byggrattsvéarden. Vitalar om ca 1 100—1 500 SEK per kvm och ar i hyra

for en nyrenoverad ldgenhet i KlaraBos omraden jamfort med 2 000-2 200 SEK per

kvm och ar for en nyrenoverad lagenhet i Stockholmsregionen. Dessa siffror avser

medelstora ldgenheter pa ca 50 kvm. For mindre ldgenheter blir hyran betydligt

hogre per kvm och ar.
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Svensk ekonomi

Den svenska ekonomin uttryckt som BNP i fasta priser vaxte med 1,5% per ar under
perioden fran 2010 till 2023. Aret innan 2010, tappade svensk ekonomi ca 5% i
BNP, som var den storsta nedgangen under efterkrigstiden. Det blev ocksa ett
mindre tapp i BNP under Covid-pandemin 2020. EU-kommissionens prognos i no-
vember 2024 &r att Sveriges BNP kommer att vaxa med 0,3% 2024, med 1,8% 2025
samt med 2,6% 2026. Sverige &r ett export-beroende land. Hotet om handelshinder
(tullar) pa export av europeiska varor till USA efter Donald Trumps seger i det ame-
rikanska presidentvalet i november 2024 har gjort att vissa bedémare ser en risk
for en svagare svensk och europeisk ekonomisk tillvaxt framover an vad som an-
nars hade blivit fallet.

BNP-utveckling i Sverige 2010-2026P (Index=100 ar 2010)

140
130
120
110

Kéllor: Ekonomifakta, SCB och EU-kommissionen.

Demografi

Demografiska forandringar ar en viktig bakomliggande faktor for maojligheten att
hyra ut tomma lokaler nar hyreskontrakt 16pt ut och darmed ocksa pa fastigheter-
nas restvarden. Pa bostadssidan &r vakanserna generellt Idga eller obefintliga med
undantag av ett fatal kommuner framst i Norrlands inland.

Den svenska befolkningen har sedan borjan av 1990-talet alltmer koncentrerats till
stor- och regionstaderna. Det har inneburit att bostadsbristen blivit storst i dessa
omraden. Denna efterfrdgan maéttades under 2010-talet nar det byggdes for
mycket nya bostadsrattslagenheter i hogprissegmentet i Stockholm, Géteborg och
Malmé med fororter, men dven i manga regionstader som till exempel Uppsala,
Linképing och Orebro fram till 2017.

Arlig befolkningstillvixt i KlaraBos 13 viktigaste stider och Sverige 2000-2020
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Kalla: Sv.wikipedia.org och Carlsquare.
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Mellan ar 2000 och 2020 hade Sverige en befolkningsokning pa ca 1% per ar, dar
tillvaxten dock till ca 80% forklarades av invandring. Nar invandringen till Sverige
minskade genom skarpta regler fran 2015 och dn mer efter regeringsskiftet 2022
har den svenska befolkningstillvéaxten avtagit snabbt och uppgick i september
2024 till 0,25% 6kning jamfort med september 2023. Fodelsetalen har gatt ned,
samtidigt som Sverige har en stor generation fodda pa 1940-talet som har hunnit
passera 80 ars-strecket. De ndrmaste aren lar fodelsedverskotten (antal fodda mi-
nus antalet déda) inte bli sarskilt stora, om ens positiva.

Det rader fortfarande brist pa bostader i de flesta storre svenska stédder, dven om
denna brist har minskat pa senare tid till foljd av den lagre befolkningsékningen.
Efterfrdgan pa nya bostédder bestédms inte av antalet nyfodda, utan av de arskullar
som ar mellan 18 och 30 ar ndr man normalt sétter bo for forsta gangen. Dessa
arskullar ar stérre dn de som fods nu.
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Antaganden och prognoser

Carlsquare raknar i sina prognoser med att KlaraBos laga renoveringstakt av ldagenheter haller
pa att bottna ut for att 6ka igen under 2025 och 2026. Vi har i vara intdktsprognoser antagit att
hyreshojningar via renoveringar kommer att ge KlaraBo en arlig hyrestillvaxt pa 7,0% 2025, 6,5%
2026 och 6,2% 2027. Dessa siffror avser organisk hyrestillvaxt utan hansyn till forvarv.

Tillvaxt parallellt med forbattrat resultat

Renoveringar hojer hyrestillvaxten

Av KlaraBos omkring 6 700 lagenheter bedoms omkring 4 000 lagenheter kunna
renoveras. De resterande 2 700 lagenheterna har antingen redan renoverats, ar ny-
producerade eller bedéms av andra skal inte vara mojliga att renovera. Antalet 1&-
genheter 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 kv1
2023. Darefter har den arliga renoveringstakten sjunkit med ca 40% till 163 reno-
verade ldagenheter under perioden fran kv4 2023 till och med kv3 2024. Vi raknar
med att renoveringstakten bottnar ut pa denna laga niva sa att vi far 153 renove-
rade ldgenheter for helaret 2024, som 6kar marginellt till 158 renoverade lagen-
heter enligt var prognos for kv4 2025. Darefter tror vi pa en relativt snabb uppgang
till 198 renoverade lagenheter per kv4 2026 och till 215 renoverade lagenheter per
kv4 2027.

Renoverade lagenheter/ar kv4 2020-kv3 2024 samt prognos kv4 2024-kv4 2027

Vil W@“ &

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Matt for perioden fran kvl 2019 till kv3 2024 har den generella hojningen av Klara-
Bos bostadshyror varit 3,3% per ar utan hansyn till genomférda lagenhetsrenove-
ringar och 6,4% per ar om &dven hyreshéjningar kopplade till Idgenhetsrenovering-
arna beaktas. Dessa renoveringar adderade mellan 2,2% och 3,9% arlig hyresok-
ning for KlaraBos del under perioden fran 2020 till 2024.

Hyressattningssystemet skiljer sig markant at mellan bostader och kommersiella
lokaler i Sverige. For bostader bestdams de arliga hyreshojningarna per kommun
efter forhandlingar mellan Fastighetsdgarnas organisation och Hyresgastfore-
ningen. For kommersiella lokaler ar hyressattningen fri och marknadsmassig dar
ett standard-hyresavtal |6per pa tre ar. | vissa fall, framst fér nybyggda industri- och
logistiklokaler kan hyresavtalen vara langre, exempelvis tio ar. | sddana fall brukar
hyresgasten sta for en stérre andel av underhallet pa sin fastighet.
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Nasta alla kommersiella hyresavtal for kontor, butiker, industri- och lagerlokaler
samt restauranger och hotell mm innehaller en index-regleringsklausul dar hyran
hojs med den procentsats som inflationen i Sverige (KPI) 6kat med mellan oktober
innevarande ar och oktober aret innan. Det har gjort att &garna av kommersiella
fastigheter fick ca 11% hyresokning via KPI-férandringen 2022 och ytterligare 6,5%
hyresokning via KPI-forandringen 2023. | samband med omférhandling av hyres-
kontrakt for kommersiella lokaler nar dessa kontrakt |[6per ut kommer det att pro-
vas om de automatiska KPI-index-hojningarna har gjort att nu debiterad hyra 6ver-
stiger marknadsmassig hyra och darmed kan komma att sdnkas efter en sadan
omfdrhandling. Med bostader &r det tvartom, eftersom hyreshojningarna for 2023
och 2024 kraftigt understeg inflationstakten, ndgot som bostadshyresagarna kom-
mer att fa kompensation for detta under 2025.

| grafen nedan har vi jamfort KPIl-utvecklingen i Sverige for aren 2020-2025. KPI-
talet for oktober 2024 som nu ar kédnt bestdmmer 2025 ars kommersiella hyresni-
vaer. Dartill har vi adderat prognoser fér 2026 och 2027 ars 6kning av SCB:s KPI-
tal med Riksbankens langsiktiga 2%-iga inflationsmal som ledstjadrna. Vi har jam-
fort denna KPI-6kning i de kommersiella hyresavtalen med arliga hyresokningar for
bostédder inom KlaraBos geografiska regioner. Nedanstaende siffror dr angivna ex-
klusive effekten av fastighetsforvarv eller avyttringar. Hyran avtalas lokalt i varje
kommun mellan Fastighetsdgarnas organisation och Hyresgastféreningen enligt
bruksvardesprincipen for olika lagenhetsbestand.

Hyreshdjning enl. KPI i lokalhyreskontrakt samt generella och faktiska hyreshojningar

12% 10,9%
10% 8,4% 8,3%
8% 65%¢ 19, 7.0% 6,5% 6,2%
6% 53% 53% 4,5% 48% 47%
3,8%
4% 2,8% 3.0%
1,6%1.9% 14% 1,.8% 1,6% 1,8% 2.0%
o omnl oml  Hw ull
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2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
m Okning av KPI oktober 12 man m KlaraBo. Generella hyreshdjningar KlaraBo Hyrestkning inklusive renoveringar

Kéllor: KPI-tal i oktober 2019-oktober 2024 enligt SCB, Bolagsinformation (hyreshéjningar 2020-2024) samt Carlsquare prognoser (hyreshéjningar 2025-2027).
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Prognos for KlaraBos hyresintakter
Dessa procentuella antaganden vad galler hyresintékter leder fram till féljande ut-
fall och prognoser vad galler KlaraBos hyresintékter for perioden 2021-2027.

KlaraBo. Hyresintakter (MSEK), 2020-2027P

854
900 805
800 749
700 590 632
600 502
500
400 344
300
200
100
0

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.

Driftskostnads- och rorelseresultatprognos

Vi antar att driftskostnader for KlaraBos fastigheter 6kar med 3% i arstakt fran och
med kv4 2024 till och med kv4 2027. Vidare antar vi att centrala administrativa
kostnader 6kar med ca 2% per ar. Vi far da ett utfall for rorelseresultat 2020-2023
samt prognos for 2024-2027 enligt nedanstaende graf.

Har finns en potential for KlaraBos del att forbattra dverskottsgraden genom ener-
gibesparingar som bor leda till Iagre 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 koldioxidutslappen fran fastigheterna
med 75% jamfort med baséaret 2022. Ledningen bedémer dock inte att nagra storre
uppvarderingar av bolagets fastigheter till foljd av minskade uppvarmningskostna-
der kommer att ske. Detta da fastighetsvarderarna idag anvander driftskostnads-
schabloner snarare an faktiska driftskostnader nar de marknadsvarderar fastighet-
erna.

KlaraBo. Rorelseresultat fore vardeférandringar (MSEK), 2020-2027P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Prognos finansnetto och forvaltningsresultat

Vi antar att KlaraBo lyckas sédnka sin genomsnittliga réantekostnad fran 3,6% i kv3
2024 till 3,45% under helaret 2025 och till 3,35% under helaret 2026. Fér 2027 antar
vi en oforandrad rénteniva jamfort med 2026.

KlaraBo. Forvaltningsresultat (MSEK), 2020-2027P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser.
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Varderingar 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
marknadsvérde fran som mest Balder (98 mdr SEK), Sagax (82 mdr SEK) och
Castellum (64 mdr SEK) till ca 16 bolag med ett marknadsvarde pa mellan knappt
en och tio mdr SEK. KlaraBo placerar sig i den sistndmnda gruppen.

For att fa en sa precis jamforelsegrupp till KlaraBo som mojligt har vi delat upp
gruppen med 39 boérsnoterade fastighetsbolagen i tva under-grupper dar KlaraBo
har placerats i gruppen av 14 bolag som antingen ager bostader eller blandade
portfoljer med bostédder och kontor. Den andra gruppen bestar av 25 bolag som
framst dger fastigheter med kommersiella lokaler (kontor, butiker, industri och la-
ger samt hotell mm).

14 fastighetsaktier med bostader rangordnade efter kurs/substansvarde
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
14 fastighetsaktier med bostader rangordnade efter P/E-tal pa intjaningsformaga
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Kalla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Arbitrage mellan implicit yield och genomsnittlig ranta
Fastighetsbolag brukar ha som malsattning att uppna ett arbitrage pa mellanskill-
naden mellan direktavkastningen pa fastigheterna och rénta pa fastighetslanen

med en belaningsgrad pa i geno

msnitt omkring 50 procent.

14 bostadsbolag med implicit direktavkastning fastigheter och genomsnittlig ranta pa fastighetslan
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Jamforande punktdiag

ram vardering av bostadsbolag

| nedanstaende graf har vi plottat in de 14 bostadsbolagen med P/E-vardering pa
y-axeln baserad pa intjaningsformaga exklusive vardeférandringar och med Bors-
vérde/EK (eller Kurs/Substansvarde) pé x-axeln. KlaraBo hamnar ungefar i mitten,

som genomsnittet, i gruppen av

lagt varderade bostadsbolag pa Stockholmsbor-

sen. Den streckade linjen ar en regressionsanalys som indikerar ett svagt negativt
samband mellan P/E-talsvarderingen pa y-axeln och Bérsvarde/EK pa x-axeln.

Varderingsmatris bostadsbolag.

P/E pa x-axeln, Kurs/Substansviarde pa y-axeln
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Nyckeltal for 39 borsnoterade fastighetsbolag

Varderingstabell med nyckeltal for 14 bostadsfastighetsbolag

Aktiekurs ~ Borsvarde Hyresintakter Driftnetto Fast.vérde Substans-  Implicit Implicit hyres-

(SEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) vérde (SEK) yield multiplel
Balder 83,92 98 354 13 000 8521 18,3x 215266 92233 3,9% 16,7 107%
Brinova 232 2267 540 320 18,1x 8448 3124 4,4% 13,6 73%
Fortinova 28,6 1468 365 196 18,9x 4846 2361 50% 10,7 62%
Heba 32,05 5292 571 364 29,2x 13279 7 345 3,5% 18,4 72%
John Mattson 60 4548 641 395 27,1x 13941 6753 3,4% 18,0 67%
K2A 9,8 841 469 301 neg. 9155 2068 3,9% 16,7 1%
K-Fast Holding 19,7 4846 625 333 28,9x 15013 5415 2,6% 20,8 89%
KlaraBo 19,16 2996 713 346 19,5x 9863 4487 4,2% 11,5 67%
Neobo 22,65 3293 923 387 23,7x 13696 6452 3,7% 11,2 51%
SBB i Norden 3,8605 5616 3137 1732 8,4x 53 867 13194 3,9% 14,2 43%
Studentbostéder 1,515 876 456 256 111,3x 7947 2101 41% 13,7 42%
Sveafastigheter 36,42 7284 1432 791 18,1x 27 651 15306 4,2% 13,2 48%
Trianon 231 4629 824 486 25,7x 13038 5874 4,2% 14,1 79%
Wallenstam 51,4 33729 3156 2151 56,8x 64 602 34952 3,5% 19,4 96%
Median 4588 677 375 23,7x 13 487 6163 3,9% 14,1 67%

Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Som jamforelse redovisar vi motsvarande nyckeltal for 6vriga 25 bérsnoterade fas-
tighetsbolag som Carlsquare har under bevakning. Som framgar vérderas denna
typ av fastighetsbolag som &ger lokaler som hyrs ut till kommersiella hyresgaster
generellt hogre an bostadsbolagen.

Varderingstabell med nyckeltal for 25 fastighetsbolag med kommersiella lokaler

Aktiekurs  Borsvdrde Hyresintdkter  Driftnetto Fast.varde Substans- Implicit Implicit hyres-
(SEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) (MSEK) varde (SEK) yield multipel
Annehem 16,70 1478 300 180 20,0x 4675 2694 54% 11,2 55%
Arlandastad 28,60 1809 168 34 91,0x 6 055 5140 1.2% -39 35%
Atrium Ljungberg 201,50 25410 2908 1965 21,9x 56 015 32131 4,2% 16,2 79%
Castellum 129,00 63 526 9762 6350 16,3x 135824 71501 51% 12,8 89%
Catena 489,00 29 516 2498 1946 23,5x 40 808 24 434 4,5% 17,3 121%
Cibus 174,60 10995 1390 1002 30,2x 19 945 7962 4,4% 16,5 138%
Corem 7,06 8360 3738 2237 14,1x 56 063 18367 50% 12,0 46%
Di6s 80,45 11378 2541 1670 13,2x 30480 13073 6,1% 10,9 87%
Eastnine 48,43 4309 487 403 18,0x 7398 4644 57% 144 93%
Emilshus 48,90 5582 708 530 18,2x 8464 3282 5,0% 151 170%
Fabege 84,90 26708 3655 2597 20,2x 78241 44072 4,5% 16,0 61%
Fastpartner 69,40 12 693 2264 1494 17,1x 33864 15924 4,9% 134 80%
Genova 50,40 2299 487 333 34,8x 9 460 2830 52% 132 81%
Hufvudstaden 125,70 25430 3130 1460 24,3x 46 376 34334 4,0% 11,6 74%
Logistea 1515 7171 909 664 27,1x 13101 7 358 53% 139 97%
Nivika 41,80 3987 734 470 20,7x 11428 5951 51% 12,4 67%
NP3 Fastigheter 257,50 15852 1938 1378 19,8x 21127 8765 50% 14,3 181%
Nyfosa 109,00 22 680 3623 2325 19,6x 40 168 19 089 54% 11,9 119%
Pandox 192,40 37 442 3851 3044 20,4x 59282 36 537 51% 154 102%
Platzer 88,00 10 544 1689 1286 14,8x 28 524 13965 5,3% 143 76%
Sagax 241 81 560 5171 4028 23,9x 64141 39630 3,8% 20,3 206%
Stendorren 208 5913 954 664 18,7x 13061 5241 50% 138 113%
Stenhus 11,08 4119 981 688 12,2x 13192 5836 6,1% 11,5 71%
SLP 38,3 9922 730 592 25,8x 12 446 7192 4,3% 19,0 138%
Wihlborgs 110,6 34001 4197 2885 21,3x 57 898 26 392 4,6% 15,1 129%
Median 10 995 1938 1378 20,2x 28 524 13073 5,0% 13,9 89%
Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Finansiell kanslighetsanalys

KlaraBo har omkring 50% belaningsgrad med enbart banklan pa fastigheterna och inte nagra
obligationslan. Bolaget skulle klara att rantan steg till 6,5% innan forvaltningsresultat skulle
sjunka till noll.

Kanslighet for rantehojning och hyrestapp

KlaraBos fastigheter finansierade med endast banklan
Bolagets skuldportfélj uppgar till 4,9 miljarder SEK. Réntedurationen &r fem och ett
halvt ar, dar 80% av lanen I6per med fast ranta. Vid den senaste omforhandlingen
fick bolaget 1,47% réantemarginal (ned fran 1,61%), uttryckt som de langivande ban-
kers rantemarginal. Bolaget har fyra storbanker och nagra mindre banker som lan-
givare. KlaraBo har enbart banklan och inte nagra obligationslan.

KlaraBo finansierar sina hyresgédstanpassningar med eget kapital eftersom [an pa
dessa skulle kosta ca 5,5% i arlig rénta.

Den effektiva skattekostnaden pa resultatet efter finansnetto ar hog, uppskatt-
ningsvis omkring 30%. Detta beror pa de ranteavdragsbegransningsregler som in-
fordes for nagra ar sedan av regeringen.

KlaraBo har 176% rantetackningsgrad enligt definitionen forvaltningsresultatet
(fore vardeforandringar) dividerat med rantekostnaderna (finansnettot). Var jam-
forelsegrupp av 14 bostadsbolag har réntetackningsgrader pa som mest Wallen-
stam med 243% till som lagst Studentbostader med 104%.

KlaraBo nara mitten i rangordning av bostadsbolagen efter rantetackningsgrad

243% 228%

208% 199%
° 187% 181% 179% 177% 176% 168% 167%
141% 137%
I I I I I I I l l ]
bé
Q;

O

()
o R ~ & & ° «\° & «<° X 0 e
$fz}\® @é\\ (\® %\e ‘<°<\ © © < e’& (\’@
5 5&\ 23 {_kfb qu’
=

Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.

Nar vi gor en kanslighetsanalys hur mycket rantehdjning dessa 14 fastighetsbolag
tal innan forvaltningsresultatet blir noll hamnar KlaraBo pa 6,5% rdanta som bryt-
punkt. Fortinova tal mest rantehdjning av bolagen i gruppen med 7,9% rénta, me-
dan SBB endast klarar en ranta pa 3,3% innan deras forvaltningsresultat sjunker till
noll.
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Rangordning av vilken ranta bolagen tal innan forvaltningsresultat blir noll
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Carlsquare har gjort motsvarande kanslighetsanalys vilket hyrestapp som de 14
fastighetsbolagen i bostadsgruppen skulle klara innan férvaltningsresultatet skulle
sjunka till noll. Har ar Fortinova mest robust dar detta bolag skulle kunna tappa
46% av sina hyresintékter (som i detta fall utgors av en blandning av kommersiella
lokaler och bostéder) innan férvaltningsresultatet skulle sjunka till noll. KlaraBo
skulle klara att tappa 21% av sina hyresintédkter innan forvaltningsresultatet blir
noll, medan Studentbostédder endast klara ett hyrestapp pa 2% innan forvaltnings-
resultatet gar fran svart till rott.

Rangordning av hyrestapp innan forvaltningsresultatet blir noll
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Kélla: Carlsquare och Bolagsinformation.
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Vardering

Kassaflodesvardering
| var kassaflodesmodell anvéander vi vara prognoser for kv4 2024, helaren 2025-
2027 samt ett restvarde avseende 2028.

Vi har diskonterat forvantade kassafloden med en kalkylrénta pa 6,0%, vilket ar
aningen hogre a@n det avkastningskrav som fastighetsvarderarna anvander i sina
varderingar av KlaraBos fastigheter. Det ldga avkastningskravet kan delvis motiv-
eras av att bolagets effektiva rantekostnad endast ar 3,6%. For att diskontera rest-
vardet under hela aterstadende perioden efter 2028 antar vi en langsiktigt arlig till-
vaxt pa 3,0% i Bas-scenariot.

| Bear-scenariot antar vi att bolagets intakter blir 3% lagre an i Bas-scenariot for
perioden 2025-2028 samt satter den langsiktiga arlig tillvaxten till 2,5%. | Bull-sce-
nariot antar vi i stallet att bolagets intakter 3% hogre an i Bas-scenariot for perioden
2025-2028 samt sétter den langsiktiga arliga tillvaxten till 3,5%. Givet dessa anta-
ganden far vi ett DCF-varde pa 32,0 SEK/aktie i Bas-scenariot. Detta DCF-varde va-
rierar fran 20,1 SEK/aktie i Bear-scenariot till 48,5 SEK/aktie i Bull-scenariot.

DCF-vardering Bas-scenario

(MSEK) kv4 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 159,3 7488 804,8 853,7 896,9
Driftskostnader -78,7 -308,6 -320,5 -330,1 -340,0
Centrala administrationskostnader -11,0 -44.4 -45,2 -46,2 -47,1
Rorelseresultat fore avskrivningar 69,6 395,8 439,1 477,5 509,8
Skatt -17,4 -118,7 -131,7 -143,2 -153,0
Forandringar | rorelsekapital 5,0 4,3 -3,7 -39 0,0
Investeringar -25,6 -110,4 -125,8 -144,4 0,0
Kassaflode 31,6 1709 1779 186,0 11896,4
Nuvarde kassaflode 31,7 165,2 162,2 160,0 9 654,6
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 101737
Nettoskuld per 30 september 2024 -5159,3
Motiverat varde (MSEK) 5014,4
Motiverat varde per aktie (SEK) 32,0
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 3,0%

Kélla: Carlsquare prognoser.

DCF-viardering Bear-scenario
(MSEK) kv4 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intdkter 159,3 726,3 780,7 828,1 870,0
Driftskostnader -787 -308,6 -320,5 -330,1 -340,0
Centrala administrationskostnader -11,0 -44.4 -45,2 -46,2 -471
Rorelseresultat fore avskrivningar 69,6 3734 415,0 4519 4829
Skatt -17,4 -112,0 -124,5 -135,6 -144,9
Forandringar | rorelsekapital 5,0 43 -3,7 -3,9 0,0
Investeringar -25,6 -110,4 -125,8 -144,4 0,0
Kassaflode 31,6 155,2 161,0 168,1 9658,8
Nuvéarde kassaflode 31,7 150,0 146,8 144,6 78387
Summa nuvarde kassaflode (MSEK) 83117
Nettoskuld per 30 september 2024 -5159,3
Motiverat varde (MSEK) 31524
Motiverat vérde per aktie (SEK) 20,1
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 2,5%

Kélla: Carlsquare prognoser.
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DCF-viardering Bull-scenario

(MSEK) kv4 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Intdkter 159,3 7712 828,9 879,3 923,8
Driftskostnader -78,7 -308,6 -320,5 -330,1 -340,0
Centrala administrationskostnader -11,0 -44.4 -45,2 -46,2 -47 1
Rérelseresultat fore avskrivningar 69,6 418,3 463,3 503,1 536,8
Skatt -17,4 =128,3 -139,0 -150,9 -161,0
Forandringar | rorelsekapital 5,0 43 -3,7 -3,9 0,0
Investeringar -25,6 -110,4 -125,8 -144,4 0,0
Kassaflode 31,6 186,6 194,8 203,9 150291
Nuvérde kassaflode 31,7 180,4 177,6 1754 12197,0
Summa nuvérde kassaflode (MSEK) 127621
Nettoskuld per 30 september 2024 -5159,3
Motiverat véarde (MSEK) 7602,8
Motiverat virde per aktie (SEK) 48,5
Arlig kalkylranta 6,0%
Langsiktig arlig tillvaxt 3,5%

Kalla: Carlsquare prognoser.

Sammanvagd vardering av jamforande och kassaflode

I nedanstdende tabell har vi vdgt samman tre olika varderingsmodeller for KlaraBo-
aktien; en kurs/substansvardering och en P/E-tal pa intjaningsférmaga. Vi har ap-
plicerat ett 25% lagre varde for att berdkna ett Bear-scenario enligt nagon 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.

Givet 30% vikt vardera for kurs/substans och P/E-tal pa intjaningsformaga samt
40% vikt pa kassaflodesmodellen for KlaraBo hamnar vi pa ett sammanvagt moti-
verat varde om 27,3 SEK/aktie i Bas-scenariot. Detta motiverade varde varierar fran
18,9 SEK/aktie i Bear-scenariot till 37,5 SEK/aktie i Bull-scenariot enligt berakningar
i nedanstaende tabell.

DCF-viardering Bull-scenario

(SEK per aktie) Bear EES Bull
Substansvéarde (SEK/aktie) 28,6 28,6 28,6
Kurs/substans 75% 100% 125%
Motiverat véarde pa substansvarde 21,5 28,6 358
Intjaningsformaga (SEK/aktie) 1,0 1,0 1,0
P/E-tal pa intjaningsférmaga 15,0 20,0 25,0
Motiverad vardering pa intjaningsférmaga 14,7 19,6 24,5
Motiverat DCF-varde (SEK/aktie) 20,1 32,0 48,5
Applicerat pa substansvarde 30% 30% 30%
Applicerat pa intjaningsformaga 30% 30% 30%
Applicerat vérde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde SEK/aktie 18,9 27,3 37,5
Kurspotential -1% 42% 96%

Kalla: Carlsquare prognoser.
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Risker och utmaningar

Att forvalta bostader ar en arbetsintensiv verksamhet med en |ag operationell risk, eftersom
vakanserna brukar vara begransade. Daremot ar dgandet av fastigheter kapitalkrdvande och
darmed 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 for belaning. Tillgangen och priset pa kapital styrs av bankernas,
kapitalmarknadens villkor, krav fran tillsynsmyndigheter samt osdkerhetsfaktorer
kopplat till fastighetssektorn och omvérldshéndelser, bade verkliga och det som
sker pa varldens borser. Priset pa fastigheterna vid en férsaljning beror pa aktuella
avkastningskrav. Dessa avkastningskrav styrs i stor utstrackning av bankernas
vilja att lana ut pengar till fastighetsmarknaden i allménhet och till de specifika
fastigheterna och dgarna i synnerhet.

Kostnads- och forseningsrisker i byggprojekt

KlaraBo genomfor renoveringar (hyresgédstanpassningar) av lagenheter samt ny-
produktion av bostader. Medan renoveringsprojekten ar relativt begransade pro-
jekt ar nyproduktion mer omfattande. | bada fallen finns en risk for kostnadséver-
drag, forseningar samt att byggnationen inte utfors i enligt med vad som 6verens-
kommits. Historiskt har byggkostnaderna varit volatila. Under 2022-2023 steg
byggpriserna med ca 20%. Den svenska byggmarknaden kannetecknas dessutom
av en relativt begransad konkurrens bland byggbolag och 6vriga leverantorer.

Byggnader aldras och kraver underhall

KlaraBo har képt en stor andel ldagenheter som ursprungligen ar byggda pa 1960-
och 1970-talet. Drygt 50 ar senare brukar fasader, tak, vatten- och avlopp etcetera
vara nedgangna och krdva omgaende underhall och/eller ombyggnad, i den man
det inte redan har utforts. Medan fastighetsdgaren kan hoja hyran vid renovering
och modernisering inne i bostadsldgenheter, ger det yttre underhallet av en fastig-
het inte nagon rétt att hoja hyran.

Forvaltning av bostader ar en lokal verksamhet

KlaraBo har ett geografiskt spritt bestadnd fran sodra till norra Sverige. Bostadsfor-
valtning brukar vara mer arbetsintensiv an att forvalta kommersiella lokaler. Skill-
naden beror pa att kommersiella hyresgaster oftast ar professionella féretag, me-
dan bostader hyrs av privatpersoner som kraver mer service av fastighetsagaren.
Verksamheten med att hyra ut bostdderna kraver ocksa en lokal férankring och ett
natverk i den stad dar bostadsfastigheterna ar belagna.

Beroende av nyckelpersoner

Aven om KlaraBo har en relativt stor och som vi uppfattar det vl fungerande for-
valtningsorganisation ar mycket av tillvaxt-strategin for bolaget knutet till VD And-
reas Morfiadakis. Skulle Andreas lamna bolaget kan tillvéaxten framdver bli lagre
an den annars skulle ha blivit. Andra nyckelpersoneribolaget & CFO Per Holmqvist
och fastighetschefen Jimmy Larsson.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), kvl 2024-kv3 2026P

kvl 24 kv2 4 kv324  kv424P kvl 25P  kv225P  kv325P  kv425P kvl 26P  kv226P  kv326P

Intakter 156,7 157,5 158,8 159,3 180,5 188,3 189,4 190,6 199,7 200,7 201,7
Kostnader -83,3 -60,6 -54,8 -78,7 -90,9 -68,0 -61,5 -88,2 -96,2 -70,0 -63,3
Driftnetto 73,4 96,9 104,0 80,6 89,6 120,3 127,9 102,3 103,5 130,7 138,4
Centrala administrationskost-

nader -12,3 -15,0 -11,5 -11,0 -11,0 -11,1 -11,1 -11,2 -11,2 -11,3 -11,3
Rorelseresultat 61,1 81,9 92,5 69,6 78,6 109,3 116,8 91,1 92,2 119,4 127,0
Finansiella intakter och kost-

nader -40,9 -44,6 -45,3 -43,0 -45,3 -46,9 -44,8 -44,7 -44,7 -44,7 -43,3
Forvaltningsresultat 20,2 37,3 47,2 26,7 33,3 62,4 72,0 46,5 47,6 74,7 83,8
Vardeforandringar fastigheter -45,3 11,3 12,8 20,2 20,3 22,1 22,2 22,4 22,6 22,8 23,0
Vardeforandringar derivat 442 1,7 -89,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 19,1 46,9 -29,0 46,8 53,6 84,5 94,3 68,9 70,2 97,5 106,8
Skattekostnad -154 -18,2 6,1 -11,7 -16,1 -25,3 -28,3 -20,7 -21,1 -29,2 -32,0
Periodens resultat 3,7 28,7 -22,9 35,1 37,5 59,1 66,0 48,2 49,1 68,2 74,7
Hanforligt till moderbolaget 37 28,7 -229 35,1 37,5 59,1 66,0 48,2 49,1 68,2 74,7
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) 0,03 0,22 -0,18 0,27 0,25 0,38 0,42 0,31 0,31 0,44 0,48
Genomsnittligt antal aktier 131,1 130,9 130,6 130,6 148,0 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7 156,7

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

Resultatrakning

Intakter 344,2 501,6 589,7 632,3 748,8 804,8 853,7 896,9
Kostnader -154,3 -222,7 -252,5 -2774 -308,6 -320,5 -330,1 -340,0
Driftnetto 189,9 278,9 337,2 354,9 440,2 484,4 523,6 556,9
Centrala administrationskostnader -44.9 -46,5 -51,4 -49,8 -44.4 -45,2 -46,2 -471
Rorelseresultat 145,1 232,4 285,9 305,1 395,8 439,1 477,5 509,8
Finansiella intdkter och kostnader -68,7 -119,0 -161,7 -173,8 -181,7 -175,8 -172,2 -170,7
Forvaltningsresultat 76,4 113,4 124,2 131,4 214,1 263,3 305,3 339,1
Vardeforandringar fastigheter 7373 -25,7 -439,9 -1,0 87,1 91,6 94,8 98,5
Vardeforandringar derivat 10,9 95,9 -139,8 -46,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 824,6 183,6 -455,5 83,8 301,2 354,9 400,2 437,6
Skattekostnad -184,1 -58,5 73,9 -39,2 -90,4 -106,5 -120,0 -131,3
Periodens resultat 640,5 125,1 -381,5 44,6 210,8 248,4 280,1 306,4
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 44,6 210,8 248,4 280,1 306,4
Resultat hanforligt till moderbolaget 637,9 1251 -381,5 35,1 210,8 2484 280,1 306,4
Resultat hanforligt till minoritet 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genomsnittligt antal aktier A och B 83,4 131,7 1311 130,8 154,5 156,7 156,7 156,7
Vinst per aktie 7,75 0,95 -2,91 0,27 1,36 1,59 1,79 1,96
Intékter 93% 46% 18% 7% 18% 7% 6% 5%
Driftnetto 96% 47% 21% 5% 24% 10% 8% 6%
Rorelseresultat 100% 60% 23% 7% 30% 11% 9% 7%
Forvaltningsresultat 113% 49% 10% 6% 63% 23% 16% 11%
Resultat fore skatt 87% n.m. n.m. n.m. 259% 18% 13% 9%
Periodens resultat 86% n.m. n.m. n.m. 373% 18% 13% 9%
Overskottsgrad 55% 56% 57% 56% 59% 60% 61% 62%
EBIT-marginal fore vardeférandringar 42% 46% 48% 48% 53% 55% 56% 57%
Forvaltningsresultat-marginal 22% 23% 21% 21% 29% 33% 36% 38%
Resultat fore skatt-marginal 240% 37% -77% 13% 40% 44% 47% 49%
Nettovinst-marginal 186% 25% -65% 7% 28% 31% 33% 34%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning

2 026P

2 027P

Immateriella anlaggningstillgangar

1.4

04 03

0,2 0,2 0,2

0,2 0,2

Finansiella Anldggningstillgangar 7 850,0 91707 90319 91009 101063 103237 105629 108272
Materiella Anldggningstillgangar 53 9,8 7,7 57 57 57 57 57
Finansiella Anlaggningstillgangar 249 17,8 17,2 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Derivat 72 103,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fordringar 224 51,9 243 25,6 23,5 253 272 26,2
Likvida medel 616,5 338,3 168,5 164,7 182,3 279,7 316,7 360,9
Summa tillgangar 85277 9692,0 92499 93015 103224 10 639,0 10917,2 112246
Eget kapital 42069 4320,0 3936,3 3960,6 45445 4774,0 5034,6 5320,7
Derivat 0,0 0,0 36,7 833 833 833 833 833
Uppskjuten skatteskuld 281,0 309,2 216,0 2243 2422 261,0 280,6 300,9
Langfristiga rantebarande skulder 31248 4800,6 47627 2056,2 24732 25432 25432 25432
Kortfristiga rantebéarande skulder 759,1 97,5 116,1 2850,8 2850,8 2850,8 2850,8 28508
Ovriga skulder 1559 164,7 182,0 126,3 1284 126,6 124,7 125,7
Eget kapital och skulder 85277 9692,0 92499 9301,5 103224 10639,0 109172 112246
Likviditet 2024P 2026P 2027P

Balanslikviditet 2% 20% 8% 1% 1% 1% 1% 1%
Likviditetsgrad 70% 149% 65% 6% 7% 10% 12% 13%
Kassa/kortfristiga skulder 67% 129% 57% 6% 6% 9% 11% 12%
Soliditet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoskuld (-)/nettokassa (+) 3267 4560 4710 4742 5142 5114 5077 5033
Nettoskuld/EBIT 22,5x 19,6x 16,5x 15,5x 13,0x 11,6x 10,6x 9,9x
Nettoskuld/EK 78% 106% 120% 120% 113% 107% 101% 95%
Skuld/EK 92% 113% 124% 124% 117% 113% 107% 101%
Soliditet 49% 45% 43% 43% 44% 45% 46% 47%

Lonsamhetsmatt

2024P 2025P 2026P

2027P 2028P

Avkastning pé eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Avkastning péa investerat kapital

22%
2%
10%

3%
3%
1%

5% 5%
4%

3% 3%

6%
4%
4%

6%
5%
4%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Rorelseresultat 145,1 2324 2859 3051 39538 439,1 4775 509,8
Justenrlg for poster som inte ingar | 13 22 27 19 00 00 00 00
kassaflodet
Erhéllen rénta 0,0 14 7,5 35 2,8 2,8 2,8 2,8
Betald ranta 74,2 -105,4 -171,2 -174,6 -184,5 -178,6 -175,0 785
Betald skatt -18,5 -25,3 -23,6 -46,4 90,4 -106,5 -120,0 -131,3
Kassaflode fran den Iopande rorelsen 53,7 105,4 101,3 89,5 123,8 156,9 185,3 207,8
Forandring rorelsefordringar/-skulder 10,0 -8,9 31,5 -23,6 4,3 -3,7 -39 2,1
1(aa;ssaflode efter forandring i rorelsekapi- 63,8 96,5 132,7 65,9 128,0 1532 181,4 200,9
Forvarv av forvaltningsfastigheter 21,4 -252,4 0,0 -76,1 -808,0 0,0 0,0 0,0
Forsaljning av forvaltningsfastigheter 0,0 0,0 0,0 125,33 0,0 0,0 0,0 0,0
Utkop av innehav utan bestdémmande in- -406.2 00 00 00 00 00 00 0,0
flytande
InvEs i e i e e s 1549 -197,1 1615 1272 -1104 1258 1444 1657
fastigheter
Nyproduktionsinvesteringar -135,2 -117,4 1171 -3,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhallet investeringsstod 25,5 20,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inyes}erlngar i immateriella anldggning- 11 00 00 00 00 00 00 0,0
stillgdngar
quvaorv av materiella anldggning- 05 13 06 00 00 00 00 00
stillgédngar
qusaoljnlng av materiella anlaggning- 00 02 00 00 00 00 00 0,0
stillgédngar
E:f::ﬂ“e fran investeringsverksam- -651,0 -547,8 -279,1 -81,9  -9184 -125,8 -144,4 -165,7
Nyemission netto 11378 0,0 0,0 0,0 391,0 0,0 0,0 0,0
Likvid fran teckningsoptioner 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyupptagna finansiella skulder 893,1 557,8 30,8 100,0 417,0 70,0 0,0 0,0
Laneupptagningskostnader -2,2 -14,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av finansiella skulder -1019,9 -358,4 -52,1 71,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Forandring 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 0,0 0,0 0,0
Aterkop av egna aktier 0,0 -11,7 -2,1 -16,2 0,0 0,0 0,0 0,0
E:‘s::flode fran finansieringsverksam- 10212 1731 234 12,2 808,0 70,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 4339 -278,2 -169,8 -3,8 17,6 97,4 37,0 44,2
Likvida medel vid periodens bérjan 1827 616,5 3383 168,5 164,7 1823 279,7 316,7
Likvida medel vid periodens slut 616,5 338,3 168,5 164,7 182,3 279,7 316,7 360,9
Kassaflode I6p. verksamhet/Intékter 0,16x 0,21x 0,17x 0,14x 0,17x 0,19x 0,22x 0,23x
Kassaflode, 16p.verksamhet/tillgangar 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,01x 0,02x 0,02x
Utdelning kronor per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

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 déarvid bl.a. information om bolag och déribland 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 rekom-
mendation 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 godkédnnande 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. Investe-
ringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r 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 Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sdidana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for vertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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