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GOTENEHUS GROUP

OKAD KAPACITET OCH SKALBARHET MOTIVERAR EN UPPVARDERING

Ag

Gotenehus Group (”Gotenehus” eller “Koncernen”) dr en
koncern som producerar och sdljer bostdder med tillhdrande
tomter och entreprenad. For ar 2023 estimeras Koncernen sélja
964 bostdder jamfort med 685 bostdder ar 2020 genom en
nyligen byggd volymhusfabrik, béttre produktmix, snabbare
byggprocess samt en stabil och vixande marknad. Detta
forvéntas resultera i en arlig omséttningstillvixt om 15,3 %
aren 2020 till 2023, samtidigt som EBIT-marginalen estimeras
vixa fran 2,2 % éar 2020 till 6,8 % ar 2023 och vinst-
marginalen fran 1,1 % till 5,1 % under samma ar. Med
tillimpad malmultipel samt med stdd fran en DCF-vérdering
motiveras ett nuviarde om 7,8 kr per aktie i ett Base scenario.

= OKkat bostadsbehov pa den svenska marknaden

Andelen bostdder i Sverige har mellan dren 2016-2019 &kat
arligen med i genomsnitt 60 800 stycken. Den Okande
befolkningen och nuvarande bostadsbristen har resulterat i en
prognos om att 60 000-70 000 bostéder per ar behdver byggas
for att tdcka den nuvarande bostadsbristen i kombination med
en Okande population. Gétenehus erbjuder samtliga bostads-
typer som behdvs for att ticka bostadsbehovet fran fritidshus
till flerfamiljehus och hade &r 2020 en marknadsandel om
1,1 %, men estimeras 6ka sin marknadsandel till 1,5 % ar
2023. Okning i marknadsandelar mojliggors genom okad
kapacitet fran fabriken samt en snabbare byggprocess fran e-
handelstjénsten Bygg Online.

= Fokus pa forbéttrad produktmix

Koncernens storsta affarssegment &r projektutveckling och
styckehus, dédr projektutveckling omfattar produktion av
gruppbyggda sméhus och flerfamiljehus medan Koncernen
inom styckehus producerar och séljer villor och fritidshus.
Projektutveckling utgjorde 56,7 % av rorelseresultatet ar 2019
och 105,8 % &r 2020 (pé grund av ovanligt lagt rorelseresultat
fran styckehus samt negativt rorelseresultat fran segmentet
dvrigt). Ar 2020 hade projektutveckling en EBIT-marginal om
4,2 %. Koncernen vintas fokusera pd projektutveckling da
flerfamiljehus har haft en storre efterfragan an villor historiskt
sett. Vidare talar urbaniseringen for en okad efterfragan for
fler bostdder pd mindre areal yta, vilket motiverar efterfragan
pa fler-familjehus.

= Ny volymhusfabrik och e-handel 6kar Koncernens
kapacitet och effektivitet

I borjan av Q1 &ar 2019 startades produktionen i volym-
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husfabriken, med total kapacitet till att producera 200 rum per PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E  2022E 2023E
ar och i slutet av ar 2018 lanserades ”Bygg Online”, dér .
kunder kan bygga sitt eget hus via nitet. Effekterna av Omsiittning 10073 12576 13932 15445
fabriken och plattformen har inte &n synts till pa grund av en Bruttoresultat 204,7 260,3 293,7 331,5
langsam start och pandemin, men estimeras gora detta under ar 5 al 030 2070 210 2150
2021 och framat. Fabriken och Bygg Online véntas bidra till ruttomargina Y e e o
en mer skalbar verksamhet med o6kad kapacitet vilket EBIT 22,3 74,6 88,4 104,7
%(gggz%()zr3 en arlig tillvixt i omséttningen om 15,3 % é&ren EBIT-marginal 22% 5.9% 6.3 % 6.8%
) Nettoresultat 114 55,9 667 1002

L L L L Nettomarginal 1% 44%  48%  51%
Langvariga ekonomiska effekter fran Covid-19 och en svagare EV/EBIT 21,2x 6,4x 5,4x 4,5x
ekonomi riskerar att minska konsumenternas kopkraft och PE 386 76 64 3
siledes behov och méjlighet till nytt boende. Koncernen har OX X X =X
dock en god finansiell stdllning med en total kassa om 128,6 Nettoskuld/EBITDA 1,0x 0,5x 0,4x 0,4x
MSEK och en nettoskuld/EBITDA om 1,0x, vilket innebar att
Koncernen ar vél rustat for en eventuellt svarare period.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr
framstillt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pé kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga.
AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva
beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bor anvéndas varsamt. AG kan ddrmed aldrig
garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebédr att investeringsbeslut baserat pa
information frén AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information héirrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material hérrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstilla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utover detta s& har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad giller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstédndiga regler for vara analytiker se:
https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups &sikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervégning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for Koncernen.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pé framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Koncernen.

Ovrigt

Gotenehus Group AB (vidare Koncernen) har inte haft nagon mojlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Koncernen, framtida virdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier i Koncernen.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och d&r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tilldtet under
forutséttning att analysen delas i oférédndrad form.
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