2023-02-22

Framgangsgarden Ag

Varderingsutlatande

NOSIUM forvdarvade under &r 2022 fastighetsholaget VARDERINGSINTERVALL

Framgangsgéarden och under forvarvsdialogen bestimdes en

ny strategi som innebér fokus pé retreats och konferenser med -0 Py °®

inriktning inom inspiration, entreprendrskap och hélsa. En

uppdelning sker nu av verksamheten dir Framgangsgarden Bear Base Bull

blir ett renodlat fastighetsbolag med inriktning mot att férvarva 11,4 MSEK 13,1 MSEK 14,8 MSEK

fastigheter som ldmpar sig for retreats och konferens.
Uppdelningen sker under februari 2023 och alla avtal forvantas

vara pa plats per den 31 mars 2023. e

Framgangsgarden &ger idag tva storre fastigheter samt sex Framgéangsgérden AB (“Framgéngsgérden” eller “Bolaget”) &r
stycken radhus i Finspdngs kommun och en bostadsrattslokal i ett fastighetsforetag med inriktning mot att forvérva och
Linképing som tillsammans har ett marknadsvirde om forvalta fastigheter limpade fér retreats och konferenser.

16,6 MSEK, med en belaning om ca 3,5 MSEK. Bolaget har

gen_omfort en omfattande renovering - av tva av d_z_eras Prognoser (MSEK) 2023E'  2024E  2025F
fastigheter som skapar fler séngplatser och gett en hdgre

standard péa verksamhetsytor och sovrum. Malséttningen &r att Hyres- och eventintikter 1,8 4,2 5.4
kommande ar férvarva flera fastigheter limpade for retreats

och konferenser och genom Bolagets modell 6ka intdkterna vid Driftkostnader -0,6 -1,4 -1,8

forvarven. Da Framgangsgérdens nuvarande fastigheter ar lagt

beldnade avses nista fastighetskdp att finansieras genom egna Driftnetto 1.2 2,8 3.7
medel och genom &kad belaning av befintliga innehav. | termer Rérelsekostnad - 19 i
av vardering utgar vi i dagsldget fran det befintliga marknads- orelsekostnader - o o

vardet av Framgangsgardens fastighetsportfolj om 16,6 MSEK, Resultat fore vardeforindringar 0,6 16 2.2

och skuldsattning om 3,5 MSEK. Detta ger saledes ett

substansviarde om 13,1 MSEK i vart Base scenario. 'Endast 9 manader, di uppdelning av Framgéangsgarden férvéntas vara pa
plats senast den 31 mars 2023.
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Som fastighetsbolag erhdller Framgangsgraden hyresintakter varje manad, savdl som intdkter fran
konferenser och retreats, vilket, i kombination med kostnader for fastighetsforvaltningen, resulterar i ett
driftnetto. Darutdver tillkommer forvaltnings- och administrationskostnader, finansiella kostnader, 6vriga
externa kostnader m.m. Efter avdrag fér dessa genereras ett s.k. fastighetsresultat for varje fastighet (fore
vardeforandringar). For att ge en uppfattning om vad andra aktérer uppvisar for fastighetsresultat kan t.ex.
Wallenstam understkas, vars bestdnd ar jamnt fordelat mellan bostdder och kommersiella lokaler.
Wallenstam uppvisade ett resultat fore vardefrandringar, dversatt till marginal, om ca 56 % under ar 2022.
Motsvarande for t.ex. Atrium Ljungberg, vars portfdlj primart bestar av kommersiella fastigheter, var 38 %
under ar 2022. Ett storleksmassigt mindre bolag, Slottsviken, noterade pa Spotlight Stock Market, har ett
blandat innehav av fastigheter. Under de nio forsta manaderna 2022 uppvisade Slottsviken en
rérelsemarginal om ca 17 %.

Baserat pad Framgangsgéardens fastighetsportf6lj antar vi att Bolaget i dagsldget erhéller hyres- och
eventintakter omkring 200 tSEK/manad, vilket for 2023 skulle innebéra intakter omkring 1,8 MSEK, baserat
pé nio manader da uppdelningen av Framgéangsgarden forviantas vara klart den 31 mars 2023. Givet att
Bolaget kan uppvisa ett resultat fore vardeforandringar omkring 35 %, d.v.s. ndra medelvérdet av vad som
framgar for ovan nimnda urval av fastighetsbolag, skulle det innebéra ett resultat omkring 0,6 MSEK ar
2023. Om Framgangsgarden kan genomféra forvarv av ytterligare en (1) fastighet arligen, savil som ett
antagande om inflationsjusterade hyror, bidrar detta till hdgre intdkter for Bolaget. | termer av vdrdering
utgar vi dock i dagsldget frdn det befintliga marknadsvirdet av Framgéngsgardens fastighetsportfolj om
16,6 MSEK, och skuldsattning om 3,5 MSEK. Detta ger upphov till ett substansvarde om 13,1 MSEK idag i
ett Base scenario.

Givet nuvarande bestand, saval som tillkommande fastigheter, borde Framgangsgarden kunna dka sin intjaning.

Intdkter saval som resultat fére vardeférandringar, 2023-2025E"
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Analyst Groups prognoser "Endast 9 manader, da uppdelning av Framgéngsgarden férvéntas vara pa plats senast den 31 mars 2023.

Bull scenario Bear scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i ett

i ett Bull scenario: Bear scenario:

= Genom I6pande  renoveringar  och = Hur pass attraktivt beldgna Framgangs-
forbattringar av fastigheternas skick kan gardens fastigheter 4r har en paverkan pa
Framgangsgarden 6ka sitt substansvirde av vilket marknadsvarde som vid var tillfalle
fastigheterna. kan anses vara motiverat. Givet hur detta

= Med tanke pa att det befintliga fastighets- kan fordndras for de aktuella geografiska
bestandet har en belaningsgrad om enbart platserna oOver tid, kan det, i ett Bear
20 %, ser vi mojligheterna som goda att scenario, resultera i ett ldgre motiverat
Framgangsgarden ska kunna addera marknadsvérde.
ytterligare fastigheter under kommande ér. = Framgangsgarden har en idag lag
Detta skulle séledes bidra till ett hogre belaningsgrad  men  kommer,  givet
substansvérde. ytterligare forvarv, troligen oka sin skuld-

= Givet ett antagande om att rantekurvan sittning i absoluta tal. Beroende pa da
héller pa att plana ut, och att fastighets- géllande rantenivd kommer det fa en effekt
marknaden initialt stabiliseras for att sedan pa verksamhetens Gverskott. Vid mindre
pavisa en mer ihéllande positiv trend, kan fordelaktiga villkor kan det resultera i en
det bidra till ett hdgre marknadsvérde av lagre intjaning i ett Bear scenario, vilket
Framgéngsgardens fastigheter. dven blir fallet vid en lagre efterfragan av de

retreats och konferenser som Framgangs-
garden ska erbjuda.
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Appendix

Prognos (MSEK), Bull scenario 2023E! 2024E 2025E
Hyres- och eventintakter 2,0 4,6 5,8
Driftkostnader -0,7 -1,5 -1,9
Driftnetto 1,3 31 3,9
Rorelsekostnader -0,6 -1,3 -1,6
Resultat fore vardeforandringar 0,7 1,8 2,3
MSEK B Hyres- och eventintakter MSEK H Resultat fore vdrdeforandringar
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Prognos (MSEK), Bear scenario 2023E" 2024E 2025E
Hyres- och eventintakter 1,4 2,4 3,0
Driftkostnader -0,5 -0,8 -1,2
Driftnetto 0,9 1,6 1,8
Rorelsekostnader -0,7 -0,8 -0,9
Resultat fore vardeforandringar 0,2 0,8 0,9
MSEK ® Hyres- och eventintékter MSEK H Resultat fore vérdeforandringar
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Endast 9 manader, da uppdelning av Framgangsgérden férvéntas vara pa plats senast den 31 mars 2023.
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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 hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver 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 férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
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 bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Framgangsgarden AB (vidare Bolaget) har haft ndgon mdjlighet att paverka de delar ddr Analyst Group har
haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv beddmning. De
delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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