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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgd gallande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Déarfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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GOTENEHUS GROUP

OKAD KAPACITET OCH SKALBARHET MOTIVERAR EN UPPVARDERING

Ag

Gotenehus Group ("Goétenehus” eller ”Koncernen™) dr en
koncern som producerar och séljer bostader med tillhérande
tomter och entreprenad. For ar 2023 estimeras Koncernen salja
964 bostader jamfort med 685 bostader ar 2020 genom en
nyligen byggd volymhusfabrik, béttre produktmix, snabbare
byggprocess samt en stabil och véxande marknad. Detta
forvantas resultera i en arlig omsattningstillvaxt om 15,3 %
aren 2020 till 2023, samtidigt som EBIT-marginalen estimeras
viaxa frdn 2,2 % &r 2020 till 6,8 % ar 2023 och vinst-
marginalen fran 1,1 % till 5,1 % under samma &r. Med
tillampad mélmultipel samt med stod fran en DCF-vérdering
motiveras ett nuvarde om 7,8 kr per aktie i ett Base scenario.

=  Okat bostadsbehov pé den svenska marknaden

Andelen bostader i Sverige har mellan aren 2016-2019 okat
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 &r behdver byggas
for att tdcka den nuvarande bostadsbristen i kombination med
en Okande population. Gétenehus erbjuder samtliga bostads-
typer som behovs for att ticka bostadsbehovet fran fritidshus
till flerfamiljehus och hade ar 2020 en marknadsandel om
1,1 %, men estimeras oka sin marknadsandel till 1,5 % &r
2023. Okning i marknadsandelar majliggérs genom 6kad
kapacitet fran fabriken samt en snabbare byggprocess fran e-
handelstjansten Bygg Online.

= Fokus pa forbattrad produktmix

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

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

| borjan av Q1 ar 2019 startades produktionen i volym-
husfabriken, med total kapacitet till att producera 200 rum per
ar och i slutet av & 2018 lanserades “Bygg Online”, dar
kunder kan bygga sitt eget hus via nétet. Effekterna av
fabriken och plattformen har inte an synts till pa grund av en
langsam start och pandemin, men estimeras gora detta under
ar 2021 och framat. Fabriken och Bygg Online véntas bidra till
en mer skalbar verksamhet med o©kad kapacitet vilket
mojliggor en arlig tillvaxt i omsattningen om 15,3 % aren
2020-2023.

AKTIEKURS 4,6 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
3,4 kr 7,8 kr 9,9 kr

GOTENEHUS GROUP

Senast betalt (2021-03-16) (SEK) 46
Antal Aktier (st.) 92 613 516
Market Cap (MSEK) 4251
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 48,7
Enterprise Value (MSEK) 473,8
V.52 prisintervall (SEK) 2,7-4,6
Lista First North Stockholm
1 méanad 8,0 %
3 ménader 133 %
1&r 54,0 %
YTD 9,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: GOTENEHUS GROUP)

Fam. Hemberg inkl bolag 60,6 %
Nordea Liv & Pension PBI 11,2 %
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 24 %
Kent Molin 14 %
Claes Hansson 13%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor Andreas Gustafsson
Styrelseordférande Claes Hansson

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport 1 2021 2021-05-12
PROGNOS (BASE), MSEK 2021E 2022E 2023E
Omséttning 1007,3 1257,6 13932 15445
Bruttoresultat 204,7 260,3 293,7 3315
Bruttomarginal 20,3% 20,7 % 21,1% 215%
EBIT 22,3 74,6 88,4 104,7
EBIT-marginal 2,2% 5,9 % 6,3 % 6,8 %

Nettoresultat 11,4 55,9 66,7 100,2
= Konjunkturkéanslig bransch Nettomarginal 11% 44 % 48% 51%
Langvariga ekonomiska effekter frin Covid-19 och en svagare EVIEBIT 21,2x 6.4x 5:4x 45%
egonomi riskerar att minska 'konsumenternas kdpkraft och PIE 38,6x 7,6% 6,4x 5,3x
saledes behov och mdjlighet till nytt boende. Koncernen har Nettoskuld/EBITDA 10 05 04 04
dock en god finansiell stallning med en total kassa om 128,6 etiosku Bt b2 X b
MSEK och en nettoskuld/EBITDA om 1,0x, vilket innebér att
Koncernen ar vl rustat for en eventuellt svarare period.
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INVESTERINGSIDE

MARKNADS-
ANDEL OM
1,5 % AR 2023

EBIT-

MARGINAL

OM 7,2% AR
2023

NUVARDE
OM78KRII
ETT BASE
SCENARIO

RISK FOR
LAGRE
TILLVAXT
OM
PANDEMIN
FORTGAR
LANGRE AN
VANTAT

Gatenehus ar en helhetsleverantdr av nybyggnation av bostader vars affarsomraden primért ar uppdelat i
projektutveckling och styckehus. Inom styckehus erbjuds kunder att designa sin egen villa eller fritidshus
och har mojligt att kopa till en tomt som Koncernen tillnandahaller och saljer. Tomter finns i
Stockholmsomradet, sydvastra Skane, Vastra Gotaland och omradena kring universitets- och
hogskoleorter. D& Koncernen forstar risken med att dga tomter, &r dessa saledes koncentrarede kring
storstadsorter och universitets- och hdgskoleomraden. Segmentet projektutveckling producerar
gruppbyggda smahus och flerfamiljehus och séljer dessa separat i egen regi eller som bestallningsvara till
andra storre kunder pa egen eller annans mark.

Mal om 65 000 nya bostader per ar i Sverige fram till ar 2025

Mellan aren 2016-2019 okade antalet bostader i Sverige fran 4,8 miljoner till 5,0 miljoner, vilket
motsvarar en genomsnittlig 6kning om 60 800 bostader per &r. Fran ar 2020 till ar 2025 beraknas det att
338 000 nya bostader behdver byggas, for att tacka det véxande behovet av fler boenden. Ar 2020 byggde
Gotenehus 685 bostéader, vilket motsvarar 1,1 % av antalet bostader som byggdes i Sverige ar 2020. For ar
2023 estimeras Koncernen bygga 964 bostader, vilket motsvarar 1,5 % av det totala antalet bostdder som
beréknas byggas i Sverige samma ar. Okningen av marknadsandelar méjliggors genom en 6kad kapacitet
samt en snabbare byggprocess.

Forbattrade marginaler genom en mer gynnsam produktmix

Projektutveckling utgjorde 56,7 % av rorelseresultatet ar 2019 och 105,8 % &r 2020 (pé grund av ovanligt
Iagt rorelseresultat fran styckehus samt negativt rérelseresultat frén segmentet 6vrigt) och hade ar 2020 en
EBIT-marginal om 4,2 %, detta i jamforelse med styckehus som uppvisade en EBIT-marginal om 4,7 % ar
2019 och 1,3 % ar 2020 orsakat av en engangsnedskrivning av varumarket Varsasvillan. 1 linje med
koncernens mal om forbattrade marginaler vantas Koncernen lagga storre fokus pa sina mest lonsamma
omraden, déar volymhusfabriken framst kommer att anvandas for bostader inom projektutveckling. Genom
satsningen inom projektutveckling vantas 60 % av EBIT-resultatet for koncernen komma fran
projektutveckling ar 2023, dar den mer gynnsamma produktmixen estimeras resultera i en EBIT-marginal
for koncernen om 6,8 % ar 2023, jamfort med 5,9 % ar 2019 och 2,2 % ar 2020.

Volymhusfabrik och utdkad e-handel forvéantas leda till expansion och [6nsamhet

Koncernen fardigstallde ar 2019 en ny volymhusfabrik med en produktionskapacitet om 200 rum per ar
samt med mojlighet att bygga ut och dubbla kapaciteten ytterligare. Samma &r lanserade Gétenehus
e-handeln Bygg Online, dar kunder snabbt och enkelt kan designa sitt eget hus utan att enbart behéva ga
via Koncernens personal. Detta mojliggor en snabbare byggprocess och darmed medfor en lagre tidsatgang
per produktion. Baserat pa denna tidseffektivisering forvantas omsattningen oka fran 1 007,3 MSEK ar
2020 till 1 503,6 MSEK &r 2023, vilket motsvarar en arlig omséttningstillvixt om 15,3 %. Aven
vinstmarginalen férvantas 6ka genom den mer skalbara verksamheten fran Bygg Online och estimeras till
5,4 % ar 2023, jamfort med 4 % &r 2019 och 2,2 % ar 2020.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras en mer gynnsam produktmix samt en lagre tidsatgdng per nybyggnation
genom Bygg Online och volymhusfabriken. EBIT-resultatet forvantas véixa fran 22,3 MSEK ar 2020 till
104,7 MSEK ar 2023, vilket resulterar i en EV/EBIT-multipel om 4,5x for &r 2023. Genomsnittet for
Koncernens konkurrenter &r en EV/EBIT-multipel om 9,2x, dér en rabatt om 20 % appliceras for att beakta
Koncernens l&gre borsvérde och EBIT-marginal an dess peers, vilket resulterar i en EV/EBIT-multipel om
7,4x samt ett nuvdrde om 7,8 kr per aktie. Uppsidan stédjs av en DCF-vérdering med en
diskonteringsranta om 11,3 % som resulterar i ett nuvarde om 9,9 kr per aktie. Sammantaget motiveras ett
pris per aktie om 7,8 kr i ett Base scenario.

Kopkraft bland hushall ar stérst risk pa kort till medellang sikt

Covid-19 pandemin medfér en risk i att kopkraften i Sverige minskas till foljd av hogre arbetsldshet och
samre konjunktur, vilket da forvantas minska efterfragan pa nybyggnation och darigenom resultera i en
lagre omsdttningstillvéxt for Gotenehus. Koncernen har emellertid en god finansiell stallning, med en
nettoskuld/EBITDA om 1,0x och &r vl forberedda for lagre tillvaxt och en pandemi som fortgar en langre
period. Bopriserna fortsétter dessutom stiga och steg med 11 % under 2020 och estimeras stiga om 5 % ar
2021. Koncernen grundades 1931 och har éverlevt flera finanskriser och Iagkonjunkturer, darutover sitter
man pa en stark kassa om 128,6 MSEK och en soliditet om 40,6 %.

5 i Bygg Online Ny fabrik okar
B?/g;?ap;rgg%lﬁgglx f(';rbélittrar A _ kapacitetenoch und eSrIt%gan e God finansiell
EBIT-marginal T ivaxien bldra{)wéﬂlgtsigﬁem'v marknadstillvaxt 2l
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FINANSIELL PROGNOS

OKNING AV
BRUTTO-
MARGINAL
FRAN 20,3 %
AR 2020 TILL
21,5% AR
2023

Omsattningsprognos aren 2021-2023

Den estimerade omséttningen for styckehus och projektutveckling ar baserad pa antalet salda hus dar
projektutveckling under ar 2020 hade ett genomsnittligt pris for hus, tomt samt totalentreprenad om 2,9
MSEK medan styckehus hade ett genomsnittligt pris om 3,2 MSEK. Antal salda bostéder inom styckehus
forvantas viaxa med en CAGR om 3,8 % éren 2020-2023 medan antalet salda hus inom projektutveckling
for samma ar vantas vaxa med en CAGR om 10,3 %. Antalet salda hus inom respektive omrade véntas
vixa i denna takt pd grund av den fortsatt laga rantenivan i samband med den Gkande bostadsbristen.
Projektutveckling vantas vaxa i en hogre takt an styckehus péa grund av det stérre behovet av flerfamiljehus
an villor och fritidshus. Koncernens nya fabrik &r dessutom frdmst for produktion av bostéder inom
projektutveckling, vilket medfor att Gotenehus har storre kapacitet att 6ka produktionen inom omradet.
Detta resulterar i att 589 bostader vantas siljas ar 2023 jamfort med 439 bostader ar 2020, inom
projektutveckling. 589 bostader medfér en omsattning for segmentet om 827,2 MSEK ar 2023, jamfort
med 566,5 MSEK ar 2020. For styckehus vantas omsattningen ar 2023 uppga till 675,9 MSEK, fran 407,9
MSEK &r 2020 vilket méjliggors genom att Gotenehus kan ata sig fler projekt genom att tid per projekt
minskar genom Bygg Online. Affarssegmentet dvrigt, 4,3 % av omsattning ar 2020, forvantas minska sin
andel av koncernens omsattning till 3,3 % ar 2023. De tre segmenten bidrar till en total omsattning for
koncernen om 1 544,5 MSEK ar 2023, jamfort med 1 007,3 MSEK ar 2020, vilket &r en total kning om
53,3 %.

Storst andel av omsattningen fran projektutveckling.
Omsittning fran de olika segmenten (efter koncerneliminering)

MSEK
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Analyst Groups prognos
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OKAD EBIT-
MARGINAL
FRAN 2,2 %
AR 2020 TILL
6,8 % AR 2023

Rorelseresultatet forvéantas stiga genom okad skalbarhet och gynnsammare produktmix

For projektutveckling estimeras en arlig tillvaxt i EBIT-resultatet om 42,4 % &ren 2020-2023, medan
styckehus arligen vantas véaxa om 15,9 % aren 2019-2023. Den kraftiga ckningen for projektutveckling ar
framst hanforlig till den nya volymhusfabriken, vilken 6kar som namnt ovan kapaciteten for att bygga fler
bostéder, samtidigt som kostnaderna darutdver sanks och Okar skalbarheten genom en snabbare
byggprocess. Tillvixten i styckehus &r till stor del fran Bygg Online som gor det snabbare och enklare att
bygga hus. For projektutveckling &r 2020 var kostnaden for sélda varor samt I6pande kostnader
542,9 MSEK medan de estimeras for &r 2023 vara 759,1 MSEK. For styckehus ar 2020 var kostanden for
salda varor och I6pande kostnader 402,4 MSEK och forvantas vara 632,2 MSEK ér 2023. Forbattringarna i
verksamheten forvéntas resultera i en mer skalbar verksamhet vilket hdjer EBIT-marginalen for styckehus
fran 1,3 % ar 2020 (6,0 % ar 2019) till 6,5 % ar 2023. For projektutveckling vantas EBIT-marginalen 6ka
fran 4,2 % ar 2020 (7,1 % ar 2019) till 8,2 % ar 2023. Tillsammans, forvantas koncernens EBIT-marginal
oka fran 2,2 % ar 2020 (5,9 % ar 2019) till 6,8 % ar 2023, medan vinstmarginalen stiger fran 1,1 ar 2020
(4,0 % ar 2019) till 5,4 % ar 2023. Under kvartal fyra ar 2020 minskade EBIT-resultatet kraftigt till -7,9
MSEK genom engangsnedskrivningar av goodwill och varumirke om totalt 16,8 MSEK. EBIT-
marginalen minskade pa grund av ovanligt manga salda projekt till professionella bestallare, som bestaller
stora projekt till lagre pris. Q4 2020 var saledes ett ovanligt kvartal, men estimeras inte fortsatta i den
riktningen.

EBIT-marginalen estimeras dka frén 5,9 % ar 2019 till 7,2 % ar 2023.
EBIT och EBIT-marginal for koncernen 2016-2019

MSEK e EBIT 0 ---ee-- EBIT-marginal 6.8%
120,0 7.1% 7.9% - 6,3% 104,7 10,0%
LU 61% 117 eene 790~ 59% 746 884 B 8,0%
L 506" s, g R 6.0%
60,0 ' - 0
Chae 4,0%
40’0 . . 22’3//‘ ’
20,0 2,0%
0,0 - 0,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Analyst Groups prognos
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VARDERING

. Omsattning  EBIT EBI_T- Nuvarde om 7,8 kr.
53{2:2:%2 O e Laer letiglel - EVIEEI e Nuvarde enligt olika vérderingsmetoder

23E 20E-23E  20E-23E  23E 23E  23E
Renew holdings ~ 46589 83352 37%  108%  65%  90x 109x DP¢F o0 I 139
Consti 7778 ; - 17,8% - 66X -
Springfield 5hzi/\;\(lnk 27 46
properties 1486,0 2 856,8 12,9% 26,0% 10,0% 8,1x 7,0x
M 207636  16291,0 1,5% 06%  132%  12.8x 122X
Huscompagniet 32740 _ 6040,1 7,4% 200% 8%  9sx - Swdev so I 73
Genomsnitt 53752 71741 57% 148%  95%  92x 10,1x
Median 32740 71877 5,6% 178%  92%  90x 109x  "eers 76 | 78

Kalla: Analyst Groups prognos samt Bloomberg

1,0 3,0 50 7,0 9,0 11,013,015,017,0 SEK
Analyst Groups prognos

Vérdering: Base scenario

Samtliga bolag i ovan tabell ar aktiva inom nybyggnation av bostider. Bolagen ar verksamma pé fler
geografiska marknader &n Gotenehus, som vid jamforelse bor varderas till en liknande multipel som sedan
justeras for for storleks- och marginalskillnader, baserat pa féljande:

MNOUUXEFSET *  Gotenehus vantas uppnd en hogre arlig tillvaxt i nettoomsattning for aren 2020-2023 &n peers.

OM78KR I Koncernen estimeras for denna period uppna en arlig omséttningstillvaxt om 15,3 % samtidigt som

: peers estimeras uppna ett genomsnitt om 5,7 % arlig omsattningstillvaxt for samma period.

ETT BASE

SCENARIO = Koncernen estimeras nd en arlig tillvaxt i EBIT-resultatet &ren 2020-2023 om 67,4 %, jamfort med
genomsnittet for peers om 14,8 % for dren 2020-2023. Den arliga tillvéxten i EBIT ar avsevart storre
an peers pa grund av att & 2020 resulterade i en ovanligt l1ag EBIT till foljd av bland annat stora
engangsnedskrivningar.

Koncernen &r relativt mindre &n peers i bade borsvarde och omsattning samt har en lagre EBIT-marginal.
Gotenehus har ett borsvarde om 416,8 MSEK och estimeras uppna en omséattning ar 2023 om 1 554,5
MSEK jamfort med genomsnittet av peers om 5 375,2 MSEK respektive 7 174,1 MSEK. Séledes anses en
rabatt om 20 % noédvandig. En malmultipel om EV/EBIT 9,2x ar 2023 som justeras ned till 7,4x samt ett
estimerat EBIT-resultat om 108 MSEK implicerar ett nuvarde om 7,8 kr per aktie. En DCF-vérdering med
diskonteringsranta om 11,3 % stédjer multipelvarderingen och ger ett nuvdrde om 9,9 kr per aktie.
Sammantaget motiveras ett nuvérde om 7,8 kr per aktie i ett Base scenario
MOTIVERAT Bull scenario Bear scenario

A B Foljande &r ett urval av potentiella drivare i ett Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett

OM9.9KRII Bull scenario: Bear scenario:

ETT BULL ' '

SCENARIO = Pandemin har lindrigare ekonomiska effekter = Langvariga effekter fran Covid-19 ger lagre
vilket medfér hogre antal salda bostader, efterfrdgan och samre konjunktur av nya
vilket i sin tur resulterar i att omsattningen bostader, vilket vantas resultera i att
okar till 1 652,6 MSEK istallet for 1 544,5 omsattningen for ar 2023 blir 1 436,4 MSEK
MSEK ar 2023. istalletfor 1 503,6 MSEK.

= Den nybyggda fabriken dr mer effektiv an = Till foljd av den lagre omsattningen blir den
vantat i ett Base scenario, och ¢kar EBIT- nya fabriken och Bygg Online inte lika
MOTIVERAT marginalen genom béttre automatisering Iénsamma som i ett Base scenario, och EBIT-

NUVARDE vilken sanker kostnad for sélda varor och marginalen for ar 2023 estimeras till 3,8 %

OM43KR I hojer marginalen till 7,6 % ar 2023, jamfort istallet for 7,2 %.

ETT BEAR med 6,8 % ar 2023 i ett Base scenario.

SCENARIO

I ett Bull scenario motiveras ett pris per aktie om
9,9 kr per aktie genom ett EBIT-resultat &r 2023
om 125 MSEK och en EV/EBIT-multipel
om 7,4X.

Analyst Group

| ett Bear scenario motiveras ett pris per aktie om
4,3 kr per aktie genom ett EBIT-resultat ar 2023
om 54,1 MSEK och en EV/EBIT-multipel
om 7,4x.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 823,9 1096,1 1004,7 822,6 1007,3 12576 13932 15445
Ovriga rérelseintékter 0,5 0,2 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 824 1096 1005 823 1007 1258 1393 1544
Handelsvaror -669,7 -909,9 -811,5 -659,0 -858,0 -997,2 -1099,5 -1213,0
Bruttoresultat 154,7 186,4 193,2 164,0 149,3 260,3 293,7 3315
Bruttomarginal 18,8% 17,0% 19,2% 19,9% 14,8% 20,7% 21,1% 21,5%
Forsaljningskostnader -82,6 -86,8 -90,5 -89,9 -100,9 -146,6 -162,1 -179,1
Administrationskonstnader -21,4 -21,9 -23,8 -25,6 -26,9 -39,1 -43,2 -47,8
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 50,6 71,7 79,0 48,5 22,3 74,6 88,4 104,7
EBIT-marginal 6,1% 71% 7,9% 5,9% 2,2% 5,9% 6,3% 6,8%
Finansiella poster, netto -3,6 -3,2 -3,6 -4,1 -4,1 -4,2 -4,4 -4,5
EBT 47,0 74,5 75,4 44,4 18,2 70,4 84,0 100,2
Skatt -10,4 -16,5 -15,8 -9,7 7,2 -14,5 -17,3 -20,6
Ovrigt, totalresultat, netto 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 36,8 57,5 59,5 34,7 114 55,9 66,7 79,5
Nettomarginal 4% 5% 6% 4% 1,1% 4,4% 4,8% 5,1%
Bull scenario, MSEK 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 823,9 1096,1 1004,7 822,6 1007,3 13456 1490,7 1652,6
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,2 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 824,4 1096,3 1004,7 823,0 1007,3 13456 1490,7 1652,6
Handelsvaror -669,7 -909,9 -811,5 -659,0 -858,0 -1 056,4 -1 164,6 -1284,9
Bruttoresultat 154,7 186,4 193,2 164,0 149,3 289,2 326,1 367,7
Bruttomarginal 18,8% 17,0% 19,2% 19,9% 14,8% 21,5% 21,9% 22,2%
Forsaljningskostnader -82,6 -86,8 -90,5 -89,9 -100,9 -156,9 -173,4 -191,6
Administrationskonstnader -21,4 -21,9 -23,8 -25,6 -26,9 -41,9 -46,3 -51,1
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 50,6 71,7 79,0 48,5 22,3 90,5 106,3 125,0
EBIT-marginal 6,1% 7,1% 7,9% 5,9% 2,2% 6,7% 7,1% 7,6%
Finansiella poster, netto -3,6 -3,2 -3,6 -4,1 -4,1 -4,5 -4,7 -4,8
EBT 47,0 74,5 75,4 44,4 18,2 86,0 101,7 120,1
Skatt -10,4 -16,5 -15,8 -9,7 -3,7 -17,7 -20,9 -24,7
Atrets resultat avvecklade verksamheter 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 36,8 57,5 59,5 34,7 14,9 68,3 80,7 95,4
Nettomarginal 4% 5% 6% 4% 1,5% 5,1% 5,4% 5,8%
Bear scenario, MSEK 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 823,9 1096,1 1004,7 822,6 1007,3 11695 1295,7 1436,4
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,2 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 824,4 1096,3 1004,7 823,0 1007,3 11695 1295,7 1436,4
Handelsvaror -669,7 -909,9 -811,5 -659,0 -858,0 -957,3 -1 055,5 -1164,5
Bruttoresultat 154,7 186,4 193,2 164,0 149,3 212,2 240,2 2719
Bruttomarginal 18,8% 17,0% 19,2% 19,9% 14,8% 18,1% 18,5% 18,9%
Forséljningskostnader -82,6 -86,8 -90,5 -89,9 -100,9 -140,7 -155,6 -171,9
Administrationskonstnader -21,4 -21,9 -23,8 -25,6 -26,9 -37,5 -41,5 -45,9
Ovriga rorelsekostnader -0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 50,6 71,7 79,0 48,5 22,3 33,9 43,1 54,1
EBIT-marginal 6,1% 7,1% 7,9% 5,9% 2,2% 2,9% 3,3% 3,8%
Finansiella poster, netto -3,6 -3,2 -3,6 4,1 -4,1 -4,2 4.4 -4,5
EBT 47,0 74,5 75,4 44,4 18,2 29,7 38,7 49,6
Skatt -9,7 -15,3 -15,5 9,1 -3,7 -6,1 -8,0 -10,2
Avrets resultat avvecklade verksamheter 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 37,5 58,7 59,8 35,2 145 23,5 30,7 39,4
Nettomarginal 5% 5% 6% 4% 1,4% 2,0% 2,4% 2,7%
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y 2021E 2023E
Omsittning fére koncerne. 418,0 503,1 481,6 4147 4182 596,5 639,6 685,8
Koncerneliminering -11,6 -10,8 -11,1 -10,9 -10,3 -10,1 -10,1 -9.9
Omsittning 406,4 492,3 470,5 403,8 407,9 586,4 629,6 675,9
COGS + OPEX -384,0 -457 .4 -452.7 -379,6 -402.4 -556,9 -593,7 -632,2
EBIT 22,4 34,9 17,8 24,2 5,5 29,5 35,9 43,7
Fin. Poster, netto -3,5 -5,5 -53 -3,2 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5
Resultat efter fin. Poster 18,9 29,4 12,5 21,0 41 28,1 344 422
Skatt -3.4 -5,5 -5,3 -3,2 24 -4.8 -5,8 -6,9
Resultat efter skatt 15,5 23,9 7,3 17,8 1,7 23,2 28,7 35,3

2022E
Omsittning fore koncerne. 3943 581,44 512,7 398,2 576,8 645,2 735,0 837,2
Koncerneliminering -11,6 -10,8 -11,1 -10,9 -10,3 -10,2 -10,1 -99
Omsittning 382,7 570,6 501,6 387,3 566,5 635,0 724,9 827,2
COGS + OPEX -354,0 -525,1 -438,3 -359,8 -542.9 -583,0 -6654 -759,1
EBIT 28,7 45,5 63,3 27,5 23,6 52,1 59,6 68,1
Fin. Poster, netto -1,2 -1,1 -1,2 -1.4 -14 -1,4 -1.5 -1,5
Resultat efter fin. Poster 27,5 444 62,1 26,1 222 50,6 58,1 66,6
Skatt -3,5 -5,5 -53 -32 -2.4 -4.8 -5,8 -6,9
Resultat efter skatt 24,0 38,9 56,8 22,9 19,8 45,8 52,3 59,8
2020 2021E 2022E 2023E
Omsittning fére koncerne. 46,4 439 437 423 433 46,3 48,7 51,2
Koncerneliminering -11,6 -10,8 -11,1 -10,9 -10,3 -10,2 -10,1 -99
Omsittning 34,8 33,1 32,6 31,4 33,0 36,2 38,7 41,3
COGS + OPEX -35,3 -35,8 -34,7 -34,6 -39.8 -43.1 -45,7 -48.5
EBIT -0,5 -2,7 -2,1 -3,2 -6,1 -6,9 -7,0 -7,2
Fin. Poster, netto -1,2 -1,1 -1,2 -1.4 -14 -1,4 -15 -1,5
Resultat efter fin. Poster -1,7 -3,8 -33 -4,6 -8,2 -8,3 -8,5 -8,7
Skatt -3,5 -5,5 -5,3 -3,2 24 -4.8 -5,8 -6,9
Resultat efter skatt -5,2 -9,3 -8,6 -7,8 -10,6 -13,2 -14,3 -15,5
WACC
25,4 6,3% 7,3% 8,3% 9,3% 10,3% 11,3%
0,0% 22,8 18,5 154 13,0 11,2 9,7
0,5% 236 19,0 15,7 13,2 113 98
1,0% 24,5 19,5 16,0 134 11,4 9,8
Terminal Growth Rate 1,5% 25,6 20,1 16,4 13,6 116 9,9
2,0% 27,0 20,9 16,8 13,9 11,7 10,0
2,5% 28,7 21,8 17,3 14,2 11,9 10,2
3,0% 30,9 22,9 17,9 14,5 12,1 10,3
3,5% 34,0 24,3 18,6 14,9 124 10,5
4,0% 38,4 26,1 19,5 15,4 12,6 10,6
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Marginaler och tillvaxt (%), Base scenario

Styckehus

g aler
EBIT-marginal 5,5% 7,1% 3,8% 6,0% 1,3% 5,0% 5,7% 6,5%

% av EBIT 44,3% 44,9% 22,5% 49,9% 24, 7% 39,5% 40,6% 41,7%
Vinstmarginal 3,8% 4,9% 1,5% 4,4% 0,4% 4,0% 4,6% 5,2%

% av vinst 50,7% 45,9% 47,9% 50,4% 41,5% 47,4% 45,9% 44,4%
THIVEXE e
Omsattningstillvaxt - 21,1% -4,4% -14,2% 1,0% 43,8% 7,4% 7,4%
COGS+OPEX-tillvaxt - 19,1% -1,0% -16,1% 6,0% 38,4% 6,6% 6,5%
EBIT-tillvaxt - 55,8% -49,0% 36,0% -77,3% 435,8% 21,8% 21,8%
Vinsttillvaxt - 54,2% -69,6% 144,6% -57,6%  1239,8% 23,4% 23,2%
Projektutveckling

i e
EBIT-marginal 7,5% 8,0% 12,6% 7,1% 4,2% 8,2% 8,2% 8,2%

% av EBIT 56,7% 58,6% 80,1% 56,7% 105,8% 69,8% 67,4% 65,1%
Vinstmarginal 6,3% 6,8% 11,3% 5,9% 3,5% 7,2% 7,2% 7.2%

% av vinst 47,9% 53,0% 51,0% 48,4% 57,3% 51,3% 52,8% 54,2%
TG e e
Omsattningstillvaxt - 49,1% -12,1% -22,8% 46,2% 12,1% 14,2% 14,1%
COGS+OPEX-tillvaxt - 48,3% -16,5% -17,9% 50,9% 7,4% 14,1% 14,1%
EBIT-tillvaxt - 58,5% 39,1% -56,6% -14,2% 120,6% 14,4% 14,4%
Vinsttillvaxt - 61,9% 46,0% -59,7% -1,1% 131,0% 14,2% 14,2%
Ovrigt

B g T
EBIT-marginal -1,4% -8,1% -6,4% -10,2% -20,6% -19,1% -18,2% -17,3%
% av EBIT -1,0% -3,5% -2,7% -6,6% -30,5% -9,3% -8,0% -6,8%
Vinstmarginal -14,8% -28,0% -26,3% -24,8% -32,1% -36,4% -36,9% -37,6%
% av vinst 5,6% 4,0% 4,3% 51% 4,3% 3,7% 3,5% 3,3%
THVEXE e e
Omsattningstillvaxt - -4,8% -1,7% -3,5% 4,9% 9,7% 7,0% 6,8%
COGS+OPEX-tillvaxt - 1,5% -3,3% -0,1% 14,8% 8,3% 6,1% 6,1%
EBIT-tillvaxt - 440,0% -22,2% 52,4% 112,5% 1,7% 1,7% 1,7%
Vinsttillvaxt - 79,9% -7,6% -8,9% -1,1% 24,5% 8,4% 8,9%
Koncernen

B g T
EBIT-marginal 6,1% 7,1% 7,9% 5,9% 2,2% 5,9% 6,3% 6,8%
Vinstmarginal 4,2% 4,9% 5,5% 4,0% 1,1% 4,4% 4,8% 5,1%
T e
Omsattningstillvéxt - 33,0% -8,3% -18,1% 22,5% 24.8% 10,8% 10,9%
COGS+OPEX-tillvaxt - 31,7% -9,1% -16,4% 27,2% 20,1% 10,3% 10,4%
EBIT-tillvaxt - 53,6% 1,7% -38,6% -54,0% 234,5% 18,5% 18,4%
Vinsttillvaxt - 55,7% 3, 7% -40,9% -31,5% 408,0% 19,4% 19,2%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegréansning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information harrérande AG &ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar 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 férordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 dvergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och dvervégning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for Koncernen.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for Koncernen.

Ovrigt

Gotenehus Group AB (vidare Koncernen) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Koncernen, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i Koncernen.
Upphovsratt
Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.
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