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Sammanfattning

Stadshus AB har gett Alvstranden i Utveckling AB i uppdrag att folja upp verksamhet
och ekonomi i en rapport. Rapporten ska avges en gang om aret och styrelsebehandlas.

Rapporten aterfinns i Bilaga 1.

Bakgrund

Efter inférandet av branschnormsrelaterade avkastningskrav i flera av
Stadshuskoncernens bolags dgardirektiv aligger det berorda bolag att folja och vérdera
verksamhetens utveckling och &terkommande bidra med en analys om hur
forutséttningar och forhallanden eventuellt skiljer sig at mellan branschnorm och den
egna verksamheten och hur detta paverkar bolaget. Likasé finns det behov av att folja
den ekonomiska utvecklingen dven for bolag som ej bedrivs pa affirsméssig grund.

I den framatriktade rapporten Verksamhet och ekonomi forvintas bolagen darfor
arligen beskriva sitt nuldge och de omvérldsforandringar som kan komma att paverka
bolagens avkastning, avkastningskrav och finansiella stéllning eller motsvarande.

For att underlétta och sdkerstélla ett likartat angreppssétt anvander Stadshus fran och
med 2023 en rapportmall for Verksamhet och ekonomi i verktyget Stratsys.

Redovisningen ska vara styrelsebehandlad i respektive bolag samt eventuellt
moderbolag och vara Stadshus tillhanda senast den 13 mars 2026.

Bedomning av arendets principiella beskaffenhet

Bolaget bedomer att drendet inte ar av principiell beskaffenhet.

Alvstranden Utveckling AB
Lindholmspiren 5B info@alvstranden.goteborg.se 031-368 96 00
Box 8003, 402 77 Goteborg alvstranden.com
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Anvisning

Efter inférandet av branschnormsrelaterade avkastningskrav i flera av
Stadshuskoncernens bolags dgardirektiv aligger det berdrda bolag att f6lja och
virdera verksamhetens utveckling och aterkommande bidra med en analys om
hur forutséttningar och forhallanden eventuellt skiljer sig 4t mellan branschnorm
och den egna verksamheten och hur detta paverkar bolaget. Likasa finns det
behov av att folja den ekonomiska utvecklingen dven for bolag som ej bedrivs
pa affarsméssig grund.

I den framatriktade rapporten Verksamhet och ekonomi forvintas bolagen darfor
arligen beskriva sitt nulidge och de omvérldsférandringar som kan komma att
paverka bolagens avkastning, avkastningskrav och finansiella stidllning eller
motsvarande.

For att underlatta och sdkerstélla ett likartat angreppssatt anvander Stadshus fran
och med 2023 en rapportmall for Verksamhet och ekonomi i1 verktyget Stratsys.

Redovisningen ska vara styrelsebehandlad i respektive bolag samt eventuellt
moderbolag och vara Stadshus tillhanda senast den 13 mars 2026.
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1 Affarsdrivande bolag

1.1 Nulagesbeskrivning relaterat till den
verksamhet som bolaget bedriver

Alvstranden Utveckling AB, tillsammans med sina sju dotter- och
dotterdotterbolag, utgdr en kommunal fastighetskoncern med uppdrag att, med
utgdngspunkt i bolagets fastighetsinnehav, bidra till en hallbar och langsiktig
stadsutveckling i Goteborg. Bolaget ska som fastighetsdgare, exploatoér och
byggherre utveckla, férvirva, forvalta, uppfora och avyttra fastigheter i de omraden
dér bolaget ar verksamt.

Bolaget verkar badde som fastighetsforvaltare och fastighetsutvecklare dér
fastighetsforvaltningen finansierar uppdraget och skapar ekonomiskt
handlingsutrymme, samt mark- och exploateringsverksamhet som mojliggor
genomforande av fastighetsutvecklingsprojekt.

I takt med att fastighetsinnehavet detaljplaneldggs, bebyggs och avyttras minskar
bolagets verksamhet i omfattning i enlighet med faststélld avvecklingsinriktning.

Bolaget har ett fastighetsbestand med en uthyrningsbar yta pa ca 233 000 kvm
fordelat pa drygt 55 fastigheter. De lokaler som finns i fastigheterna hyrs till

ca 23% kommunen eller kommunala bolag (inklusive egna bolag), 0,5% av staten,
76,5% av ovriga externa kunder. Utdver dessa byggnader dger bolaget ett flertal
markomraden i Géteborg som ska omvandlas till byggratter under kommande ar.

Nuliéigesbeskrivning och marknadssituation (fastighetsforvaltning)

Under 2025 har kontorsmarknaden i Goteborg préglats av fortsatt hoga
vakansnivaer. Enligt marknadsdata fran Citymark Analys har vakansgraden i
centrala Goteborg uppgatt till cirka 11-12 procent efter flera ars successiv 6kning.
Utvecklingen forklaras framst av ett 6kat utbud genom nyproduktion i kombination
med en ddmpad efterfragan till f6ljd av 1dgkonjunktur och férdndrade
arbetsmonster med 6kad andel hybrid- och distansarbete. Under 2024 var
omséttningen pd hyresmarknaden ligre an tidigare &r, med férre nytecknade
kontrakt och en ldgre total uthyrd volym, vilket bidrog till stigande vakanser.

Under senare delen av 2025 finns tecken pa att vakansokningen har ddmpats.
Nettouthyrningen har varit positiv i vissa segment och nyproduktionen beddms
minska framdver. Marknaden 4r dock fortsatt tydligt hyresgéstdriven, med stérkt
forhandlingsposition for hyresgister och 6kad konkurrens mellan fastighetségare.
Efterfragan ar segmenterad. Moderna, flexibla och energieffektiva lokaler i
attraktiva ldgen uppvisar relativt god uthyrningsférméga, medan éldre och mindre
anpassningsbara kontor har svagare efterfragan. Marknaden kan darmed beskrivas
som tvadelad, dar kvalitet, 1dge och hallbarhetsprofil har stor betydelse for
konkurrenskraft och hyresutveckling.

Konkurrenssituation och marknadsposition (fastighetsférvaltning)

Den hoga vakansnivén innebér en tydligt 6kad konkurrens om hyresgéster. For
Alvstranden, vars bestind delvis omfattar dldre fastigheter i utvecklingsomraden,
stélls 6kade krav pa aktiv uthyrning och tydliga prioriteringar i forvaltningen.
Bolagets marknadsposition paverkas av fastigheternas standard, ldge och
anpassningsbarhet, men ocksé av det kommunala dgandet. Genom néra samverkan
med Goéteborgs Stads forvaltningar och bolag, samt genom mojligheten att arbeta
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med ldngre planeringshorisonter &n manga privata aktorer, kan bolaget erbjuda
stabilitet, kontinuitet och forutsdgbarhet i hyresrelationer. Detta stiarker bolagets
position i delar av marknaden dér langsiktighet och trygg motpart ar av betydelse.

Sammantaget innebér hyresgidstsammanséttningen att cirka en fjardedel av
intékterna kommer fran offentliga aktdrer, vilket normalt kdnnetecknas av
langsiktiga och forutsdgbara avtalsrelationer. Den storsta andelen kommer fran
externa hyresgéster vilket medfor att bolagets intdktsutveckling i hogre grad
paverkas av forandringar i konjunktur, marknadsldge och efterfragan pa lokaler.

Hyresutvecklingen bedoms vara méttlig under de kommande aren. Det innebér att
hyresnivéerna forvéntas 6ka i en begrinsad takt, huvudsakligen genom
indexupprakningar i befintliga avtal snarare dn genom stigande marknadshyror.
Marknadsléget préglas fortsatt av en viss forsiktighet hos hyresgéster, vilket
medf0r att fokus i hogre grad ligger pé att upprétthélla uthyrningsgrad och
langsiktiga relationer &n pa att driva hyresnivaer. Bolaget behover darfor arbeta
aktivt med att hyra ut vakanta ytor och successivt forbattra uthyrningsgraden for att
starka intdktsutvecklingen. Sammantaget innebér detta att intdktsokningar i forsta
hand forvintas komma genom effektiv uthyrning och foérvaltning, samtidigt som
kassaflodesstabilitet och god kostnadskontroll blir centrala faktorer for resultatet.

Byggriitter

Konkurrensen pa byggrittsmarknaden i Goteborg kdnnetecknas av ett begransat
antal aktorer med finansiell och organisatorisk kapacitet att genomfora storre
stadsutvecklingsprojekt i raidande marknadslage. Utdver kommunala markégare ar
det framst ett fatal storre privata fastighetsutvecklare och institutionella investerare
som dr aktiva, i huvudsak med inriktning mot langsiktiga investeringar i strategiska
och marknadsmaéssigt etablerade lagen.

Det nuvarande konjunkturléget har fordndrat konkurrensdynamiken. Marknaden &ar
mindre inriktad pa volymexpansion och mer fokuserad pa riskbalanserade projekt
med tydlig genomforbarhet. Det hogre rinteldget har dkat finansieringskostnaderna
och didrmed avkastningskraven, vilket paverkar projektkalkylerna direkt. Samtidigt
har kreditgivningen blivit mer restriktiv och stéller hogre krav pa eget kapital,
robusta kalkyler och i méanga fall en hogre grad av férhandsuthyrning eller
forhandsforséljning. Osdkerhet kring den ekonomiska utvecklingen bidrar
ytterligare till att aktSrerna prioriterar kassaflodesstabilitet och
balansrikningsstyrka framfor tillvaxt i projektvolym.

I detta lage far det geografiska laget 6kad betydelse. Efterfragan koncentreras i
hogre grad till etablerade och attraktiva omraden med god infrastruktur, tydlig
identitet och beprovad marknad. Projekt i dessa ldgen beddms generellt ha ligre
genomforanderisk och béttre forutsattningar att attrahera bade finansiering och
slutkunder. I mer perifera, mindre etablerade eller tekniskt komplexa
utvecklingsomréden é&r intresset generellt mer begrénsat, vilket kan innebéra léangre
ledtider, storre priskénslighet och successiv etapputveckling snarare én storre
sammanhéllna genomforanden.

Prisutvecklingen for byggritter i Géteborgsregionen har under de senaste aren
praglats av lagre transaktionsaktivitet och 6kad osédkerhet. Efter en period med
stigande markpriser har prisbilden blivit mer differentierad och projektberoende.
Betalningsviljan 4r fortsatt relativt stark i centrala och attraktiva ldgen, sérskilt for
bostadsbyggritter, medan mer komplexa eller riskexponerade projekt uppvisar en
svagare prisutveckling. Den begrinsade transparensen och det relativt laga antalet
genomforda affdrer innebér dock att prisnivderna &r svara att kvantifiera exakt,
vilket 6kar betydelsen av noggrann projektkalkyl, marknadsanalys och
riskbeddmning infor nya markanvisningar.
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Bolaget har en stark marknadsposition genom sitt betydande innehav av mark och
byggrétter i centrala och strategiskt viktiga delar av Goteborg, sarskilt inom storre
omvandlings- och utvecklingsomraden. Detta ger handlingsutrymme att arbeta
langsiktigt och etappvis samt att anpassa markanvisningar, upplatelseformer och
genomforandemodeller till raidande marknadsforutséttningar. Genomforandetakten
paverkas dock i hog grad av externa faktorer sasom finansieringsvillkor,
byggkostnadsutveckling och efterfrageldge snarare én av tillgangen pa
utvecklingsbar mark.

Sammantaget praglas konkurrenssituationen av ett avvaktande men selektivt
marknadsldge, dér kvalitet, ekonomisk barkraft och genomforbarhet vager tyngre
an volym och expansionstakt. Bolagets position mojliggor ett strategiskt och
langsiktigt agerande med fokus pa vardesdkring och successiv utveckling.

1.2 Omvarldsanalys relaterad till den verksamhet
som bolaget bedriver och bolagets hantering
av omvarldsforandringar

1.2.1 Analys av omvarldsfaktorer/forandrade forutsattningar pa
marknaden som har stor betydelse for bolaget

Pa kort sikt (< 5 ar)

Den nidrmaste femarsperioden bedéms fortsatt praglas av konjunkturell osékerhet,
selektiv investeringsvilja och en hyresmarknad med stirkt hyresgistposition. Aven
om réntenivaerna har stabiliserats efter tidigare kraftiga hojningar paverkar
finansieringsforutsittningarna fortsatt marknadens aktdrer. For Alvstranden sker
finansieringen inom ramen fér Géteborgs Stad och Stadshuskoncernen, vilket
innebér en stabilare finansieringsstruktur &n for privata aktorer. Bolaget paverkas
dock indirekt genom att rintenivaer och avkastningskrav paverkar
fastighetsvarderingar, byggherrars kalkyler samt betalningsviljan for byggritter.
Detta har betydelse for genomforandetakt, projektprioriteringar och
marknadsintresse vid avyttring.

Pé hyresmarknaden innebér hog vakans och dkad konkurrens att krav pa aktiv
forvaltning, effektiv drift och prioritering av atgérder &r centrala.
Fastighetsforvaltningen behover sékerstilla stabila kassafloden samtidigt som
investeringar i befintligt bestdnd noggrant vigs mot avvecklingsinriktningen. Pé
byggrattsmarknaden dr genomforbarhet och riskniva avgorande faktorer.
Byggherrar prioriterar projekt med tydlig efterfragan och kontrollerbar
kostnadsbild. Detta innebér att markanvisningar och projektstarter behover
anpassas till marknadens kapacitet och betalningsvilja snarare an till tillgangen pa
utvecklingsbar mark.

Regelutveckling kopplad till klimat, energi och hallbarhetskrav paverkar bade
befintliga fastigheter och nyproduktion. Kraven innebér 6kade behov av
uppfoljning, teknisk kompetens och strukturerad planering. Bolagets hantering pa
kort sikt praglas darfor av investeringsdisciplin, aktiv portf6ljstyrning och
successiv etapputveckling. Fokus ligger pé finansiell stabilitet, genomforbarhet och
riskkontroll.
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Mot bakgrund av att en del av bolagets bestand utgors av édldre industrifastigheter
fran varvstiden paverkas den ekonomiska utvecklingen i hog grad av fastigheternas
tekniska standard och framtida investeringsbehov. Under de kommande fem éren
beddms reinvesteringsnivan vara avgorande for att upprétthélla uthyrningsbarhet,
konkurrenskraft och vérdenivaer. Aldre byggnader innebir generellt hogre
underhalls- och anpassningskostnader, vilket kan paverka driftnetto och kassaflode
om inte atgérder prioriteras och genomfors strukturerat. Samtidigt finns potential
till vardeskapande genom riktade investeringar, omstallning till mer
dandamalsenliga lokaler samt successiv utveckling i takt med marknadens
efterfragan.

Sammantaget innebér detta att bestandets aldersstruktur medfor ett kat fokus pa
kapitalallokering, investeringsprioritering och avkastningskrav under planperioden.
Resultatutvecklingen de kommande fem aren bedéms i hog grad vara beroende av
bolagets formaga att balansera reinvesteringar, kassaflodesstabilitet och 1&ngsiktig
vardeutveckling.

Pa lang sikt (5-10 ar)

Pé liangre sikt bedoms strukturella fordndringar fa storre betydelse dn
konjunkturvariationer. Goteborgs utveckling och behov av bostider, arbetsplatser
och blandade stadsmiljoer skapar en grundlaggande efterfragan pa stadsutveckling.
Samtidigt férdndras hur kontor och urbana miljéer anvénds, vilket paverkar
lokalbehovens omfattning och utformning. Hallbarhetsomstillningen 4r en central
langsiktig faktor. Skarpta klimatkrav, 6kade krav pa energieffektivitet och
finansmarknadens fokus pa hallbara investeringar paverkar fastigheters viarde och
projektens genomforbarhet. Fastigheter med 1&g anpassningsforméga riskerar att
tappa konkurrenskraft 6ver tid. Digitalisering och teknikutveckling skapar
mojligheter till effektivare drift, bittre energistyrning och mer datadriven
fastighetsforvaltning. For exploateringsverksamheten innebér detta okade krav pa
klimatoptimering, samordning och langsiktigt héllbara 16sningar.

Den faststéllda avvecklingsinriktningen innebér att bolagets verksamhet successivt
minskar i omfattning i takt med att fastigheter utvecklas och avyttras. Detta stéller
krav pa langsiktig planering diar genomforandet av markutvecklingsuppdraget
kombineras med upprétthallande av ekonomisk stabilitet och soliditet inom
dgardirektivets ramar. Bolagets hantering pa lang sikt bygger darfor pa strategisk
markforvaltning, successiv etapputveckling och anpassning till fordndrade
hallbarhets- och marknadskrav. Férmégan att forena samhéllsuppdraget med
finansiell uthallighet 4r avgdrande for att sékerstélla stabilitet och vardesikring
under avvecklingsperioden.

1.2.2 Effekter av omvarldsforandringar/forandrade
forutsattningar

De omvirldsforandringar som beskrivits ovan paverkar bolagets verksamhet pa
olika sétt beroende pa verksamhetsomrade och tidshorisont. Effekterna dr bade
konjunkturella och strukturella och berdér 16nsamhet, investeringsniva, organisering
samt framtida kompetensbehov.

For fastighetsforvaltningen innebdr den hyresgéstdrivna marknaden och den
fortsatt hga vakansnivan att lonsamheten i hogre grad an tidigare &r beroende av
uthyrningsgrad och kostnadseffektiv drift. Hyresutvecklingen bedoms vara mattlig,
vilket begransar mojligheten till resultatforbattring genom hyreshojningar. Detta
innebdr att resultat och kassaflode 1 6kad utstrackning paverkas av effektiv
forvaltning, aktiv vakanshantering och prioritering av atgérder i bestandet.
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Samtidigt bidrar bolagets kundstruktur med inslag av kommunala hyresgéster till
en relativ stabilitet i intdkterna jamfort med en helt marknadsexponerad portfol;.

For mark- och exploateringsverksamheten paverkas Ionsamheten av oséker
betalningsvilja och selektiv investeringsvilja pa byggrattsmarknaden. Intékter frén
markanvisningar och avyttringar kan variera mellan &r beroende pé
genomforandetakt och marknadsforutsittningar. Aven om bolaget finansieras inom
ramen for Goteborgs Stad och ddrmed inte ar direkt exponerat mot extern
kreditmarknad péverkas projektens genomforbarhet indirekt av rantenivaer,
avkastningskrav och byggherrars finansieringsmajligheter. Detta stéller krav pa
robusta kalkyler, etappvis genomférande och tydlig prioritering mellan projekt.

Omvirldsforandringarna paverkar dven bolagets framtida organisering och
kompetensbehov. Den 6kade komplexiteten i projektkalkyler, hogre
hallbarhetskrav och storre fokus pa riskhantering kréver stérkt analysforméga och
teknisk kompetens. Inom fastighetsforvaltningen 6kar betydelsen av
energieffektivisering, driftoptimering och systematisk uppf6ljning. Inom
exploateringsverksamheten forstérks behovet av kompetens inom
fastighetsutveckling, mark- och genomforanderisker samt langsiktig
projektstyrning. Avvecklingsinriktningen innebar dessutom att organisationen dver
tid behover anpassas till minskande verksamhetsvolym, vilket stiller krav pa
flexibilitet i resursplanering och successiv kompetensdverforing.

Investeringsbehoven péverkas badde av marknadslidget och av skérpta
hallbarhetskrav. I det befintliga bestandet behdver investeringar i forsta hand
motiveras utifrdn uthyrningsbarhet, virdebevarande och energieffektivitet, sarskilt
med beaktande av bolagets avvecklingsperspektiv. I exploateringsverksamheten
behover investeringstakt och projektstarter anpassas till marknadens kapacitet och
bolagets finansiella mal, inklusive kravet pa stabil ekonomisk utveckling och
soliditet inom angivet intervall.

Bolagets beredskap att mota dessa omvérldsfordndringar bygger pa stabil
koncernfinansiering, aktiv portf6ljstyrning och successiv etapputveckling av storre
stadsutvecklingsomraden. Lopande uppféljning av ekonomisk stéllning och
soliditet ger mojlighet att justera investeringstakt och genomforande i takt med
fordndrade forutséttningar. Den langsiktiga planeringshorisonten och den
successiva avvecklingsinriktningen skapar forutséttningar att hantera bade
konjunkturella variationer och strukturella forandringar utan att franga uppdraget
eller dgardirektivets ekonomiska ramar.

1.3 Bolagets forutsattningar att bedriva sin
verksamhet relativt andra jamforbara aktorer
pa marknaden

Alvstranden Utveckling AB verkar p4 en marknad dér bolaget i flera avseenden
moter samma grundlédggande forutséttningar som privata fastighets- och
utvecklingsaktorer, sisom konjunkturpaverkan, forandrade kundkrav och
konkurrens om hyresgéster och byggherrar. Samtidigt skiljer sig bolagets uppdrag
enligt dgardirektivet och det kommunala d&ndamaélet i védsentliga delar fran
kommersiellt drivna aktdrers uppdrag, vilket paverkar bolagets handlingsutrymme
bade positivt och negativt.

Bolaget ska, med utgangspunkt i sitt fastighetsinnehav, bidra till en hallbar och
langsiktig stadsutveckling. Detta innebér att beslut inte enbart kan grundas pa
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kortsiktig avkastning utan dven ska beakta samhéllsnytta, helhetsperspektiv och
stadens langsiktiga utveckling. I komplexa utvecklingsomraden kan detta medfora
att investeringar genomfors eller projekt drivs vidare &ven i ldgen dér privata
aktorer i storre utstrdckning skulle avvakta. Uppdragets karaktér kan ddrmed
innebéra en hogre exponering mot genomforanderisker och langre kapitalbindning
jamfort med aktdrer som kan vélja mer selektiva och kortsiktigt lonsamma projekt.

Samtidigt innebar det kommunala dgandet och finansieringen inom Géteborg Stad
en stabil finansiell struktur. Bolaget &r inte beroende av extern
marknadsfinansiering pd samma satt som privata aktorer och kan ddrmed arbeta
med ldngre planeringshorisonter och successiv etapputveckling. Detta skapar
forutséttningar for uthéllighet i genomforandet av storre stadsutvecklingsprojekt
dven i perioder av svagare marknad.

Avvecklingsplanen innebér att bolagets fastighetsinnehav ska minska inom en
faststélld tidsram. Detta skiljer sig fran en traditionell fastighetsmodell dar
tillgangar normalt forvaltas med lang dgarhorisont. Investerings- och
underhéllsbeslut behdver dérfor bedomas i relation till planerad avyttringstidpunkt.
Atgirder med lang aterbetalningstid kan behdva vigas mot tidshorisonten for
innehavet, samtidigt som atgirder som paverkar fastigheternas marknadsvérde
infor forséljning behover beaktas. Planen innebédr sammantaget att prioriteringar
mellan kassafldde, vardeutveckling och tidpunkt for avyttring behdver goras
16pande.

Vid jamforelse med privata aktorer bor dven skillnader i redovisningsprinciper
beaktas. Alvstranden redovisar enligt K3, medan flera storre privata fastighetsbolag
tillimpar IFRS. Skillnaderna i redovisning av underhélls- och investeringsutgifter
paverkar hur kostnader belastar resultat respektive aktiveras i balansrakningen. |
vissa IFRS-tillampningar aktiveras en storre andel atgarder som tillgangar, vilket
kan innebéra att resultat och avkastningsmatt framstar som hogre jamfort med
bolag som redovisar motsvarande atgérder som kostnader i resultatrdkningen. Detta
innebdr att direkt jamforelse av exempelvis avkastning och resultatnivaer mellan
Alvstranden och privata bolag bor goras med forsiktighet, d& redovisningsmissiga
skillnader kan paverka nyckeltalens utfall utan att den underliggande ekonomiska
prestationen nddvéndigtvis skiljer sig i motsvarande grad.

En ytterligare faktor som paverkar bolagets forutsattningar dr hyressittningen for
kultur- och féreningsverksamhet. Inom Goéteborgs Stad tillimpas sdrskilda
principer for kulturhyresgéster, dar hyror i vissa fall kan avvika fran strikt
marknadsmassig niva for att moéjliggora kulturell verksamhet och bidra till stadens
kulturpolitiska mal. Fér Alvstranden innebér detta att delar av bestindet kan ha en
hyresnivéd som inte fullt ut speglar marknadens betalningsvilja for motsvarande
lokaler. Detta paverkar intéktsnivder och avkastningsmatt jaimfort med en renodlat
kommersiell portfolj, men ar samtidigt en del av det kommunala uppdraget att
bidra till en levande och funktionsblandad stadsutveckling. Effekten behover darfor
beaktas vid jimforelser med privata aktdrer och vid bedémning av bolagets
marknadsméssiga avkastning.

Sammantaget skiljer sig bolagets forutséttningar fran privata aktorers genom ett
tydligare samhéllsuppdrag, ldngre planeringshorisont och stabil finansiering, men
ocksa genom begrénsade mojligheter att optimera kortsiktig avkastning.
Bedomningen é&r att bolaget, trots dessa skillnader, har goda forutséttningar att
bedriva verksamheten affarsmassigt inom ramen for dgardirektivet, under
forutséttning att investeringstakt och projektprioritering anpassas till marknadens
utveckling och bolagets finansiella mal.
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1.4

1.4.1

Ekonomisk/finansiell analys

Ekonomisk/finansiell analys for jamforbara verksamheter

Den ekonomiska och finansiella analysen ska bedomas mot bakgrund av bolagets
dgardirektiv, som anger krav pa stabil ekonomisk utveckling, positivt resultat dver
exploateringsfasen samt en genomsnittlig soliditet inom intervallet 10-20 procent
under varje rullande femarsperiod. Bolagets uppdrag skiljer sig fran privata aktorer
genom att verksamheten ska bedrivas affarsméssigt inom ramen for ett kommunalt
dndamal och med en faststdlld avvecklingsinriktning.

Koncernen som helhet

Avseende kapitalstruktur uppgér koncernens bokforda soliditet till 24,3 procent vid
arets utgang. Den genomsnittliga soliditeten for den senaste rullande
femarsperioden uppgar till 20 procent, vilket innebar att bolaget uppfyller
dgardirektivets krav. Den bokforda soliditeten baseras pa historiska
anskaffningsvérden och speglar ddrmed inte fullt ut fastigheternas aktuella
marknadsvirden. Nér hénsyn tas till beddmda 6verviarden uppgar den justerade
soliditeten till 52 procent. Detta visar att koncernens underliggande kapitalstyrka ar
starkare dn vad den redovisade balansrdakningen ger uttryck for.

Fastighetsforvaltningen

2024 Driftséverskott | Direktavkastning|Uthygningsgrad
SBB 2572 4,9% 91,5%
Vasakronan 7 055 3,9% 89,1%
Skandiafastigheter 2727 4,0% 91,6%
Atrium Ljungberg 2149 4,7% 92,0%
Alvstranden 238 4,4% 90,5%

For fastighetsforvaltningen &r relevanta jamforelsematt exempelvis
direktavkastning, uthyrningsgrad och soliditet. En jdmforelse med andra
fastighetsaktorer visar att bolagets direktavkastning uppgér till 4,4 procent, vilket
ar 1 nivda med marknaden. Uthyrningsgraden uppgar till 90,5 procent och ar ddrmed
jamforbar med externa aktorer. Detta indikerar att fastighetsbestandet genererar en
marknadsméssig avkastning och att efterfragan pé lokalerna &r stabil. Den justerade
soliditeten for Alvstrandens fastighetsforvaltning uppgér till 60,4 procent, vilket
visar att verksamheten har en stark kapitalbas.

Mark- och exploateringsverksamheten

For mark- och exploateringsverksamheten ar direkt jamforelse med privata aktorer
begrénsad. De bolag som bedriver markutveckling gor det vanligtvis i kombination
med andra verksamhetsgrenar, exempelvis langsiktig fastighetsforvaltning eller
bostadsproduktion. I offentligt tillgdngliga arsredovisningar framgér det normalt
inte 1 vilken omfattning resultat, kapital och risk ar direkt hanforliga till
markutveckling respektive forvaltning. En ren benchmarking av
markutvecklingsverksamheten kan darfor inte genomforas pa ett metodmassigt
jamforbart sétt utan risk for missvisande slutsatser.

Markutveckling ér projektberoende och kapitalkravande. Resultat och nyckeltal
kan variera mellan &r beroende pa projektens mognadsgrad och tidpunkt for
avyttringar. Den bokforda soliditeten inom mark- och exploateringsverksamheten
ar 1ag eller negativ, medan den justerade soliditeten uppgar till 17,1 procent, vilket
indikerar att det finns underliggande vérden som realiseras dver tid.
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1.4.2

Samlad bedomning

Sammantaget visar analysen att fastighetsforvaltningen uppvisar en
marknadsmassig avkastning och stabil uthyrning. Fér mark- och
exploateringsverksamheten dr extern jamforelse begriansad av brist pa jimforbara
och sérredovisade uppgifter hos privata aktorer. Bedomningen behover darfor i
storre utstrackning goras utifran uppdragets karaktdr, projektens mognadsgrad och
utvecklingen over tid. Koncernen uppfyller dgardirektivets soliditetskrav dver
rullande feméarsperiod och har, med beaktande av underliggande 6vervirden, en
finansiell struktur som ar anpassad till uppdragets langsiktiga och
samhillsinriktade karaktar.

De egna verksamheternas formaga att generera
marknadsmassig avkastning utifran nuvarande agardirektiv
och uppdrag.

Bolagets formaga att generera marknadsmassig avkastning ska bedomas i relation
till dgardirektivets krav pa stabil ekonomisk utveckling, positivt resultat 6ver
exploateringsfasen samt en genomsnittlig soliditet om 10-20 procent 6ver rullande
femarsperiod. Avkastningen ska samtidigt vara forenlig med bolagets
samhéllsnyttiga uppdrag och avvecklingsinriktning.

Nuvarande lonsamhet

Fastighetsforvaltningen uppvisar en direktavkastning om 4,4 procent och en
uthyrningsgrad om 90,5 procent, vilket ar i nivd med jdmforbara aktorer. Detta
indikerar att verksamheten genererar en marknadsmassig 16pande avkastning.

Mark- och exploateringsverksamheten ar projektberoende och resultat realiseras
frimst genom byggrittsforsiljningar och avyttring av byggnader. Lonsamheten
varierar darfér mellan ar beroende pa projektens mognadsgrad och tidpunkten for
realisering. Direkt jdmforelse med privata aktorer dr begrénsad eftersom dessa
normalt inte sdrredovisar markutveckling separat fran 6vrig verksamhet.

Eventuella skillnader gentemot privata aktorer forklaras framst av uppdragets
samhdéllsinriktning, investeringar i komplexa stadsutvecklingsmiljoer samt langre
kapitalbindning i projekt. Bolaget bedoms dock, inom ramen for uppdraget,
generera en avkastning som dr marknadsmaéssig i relation till risk och
genomforandeforutséttningar.

Bedomning pa 5-10 ars sikt

Pa kort sikt pédverkas lonsamheten av genomforandetakt, konjunktur och
rantenivder. Planerade investeringar innebér initial kapitalbindning, vilket kan
paverka soliditet och resultat under projektens uppbyggnadsfas.

Pa liangre sikt bedoms férdigstdllda projekt och realiserade byggritter successivt
stirka kassaflode och kapitalstruktur. Fastighetsforvaltningen forvéntas bibehélla
en marknadsmassig avkastningsniva. Markutvecklingsverksamheten bedoms
generera positivt resultat dver exploateringsfasen, 4ven om resultatnivaerna kan
vara mer volatila d4n hos renodlade privata foérvaltningsaktorer.

Skillnader i 14ngsiktig 16nsamhet gentemot privata aktorer kan kvarsta till foljd av
uppdragets karaktir och en mer aterhallsam riskprofil.
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Samlad bedomning

Bolaget bedoms ha forméga att generera marknadsmaéssig avkastning i
fastighetsforvaltningen samt positivt resultat dver exploateringsfasen i
markutvecklingsverksamheten. Detta sker inom ramen for dgardirektivets
soliditetskrav och utan att det samhéllsnyttiga uppdraget asidositts.

1.5 Flerarsoversikt

Kommentarer/antaganden

Flerarsprognosen for perioden 2026-2029 praglas av en fortsatt hog
investeringsniva under de inledande &ren och planerade varderealiseringar under
senare delen av perioden. Resultat och kassaflode varierar mellan aren, vilket i
huvudsak forklaras av tidpunkten for reavinster fran byggrittsforsaljningar samt
avyttring av byggnader. Under 20262027 &r kapitalbindningen hog till foljd av
investeringstakten, vilket medfor 6kad skuldséttning. Prognosen forutsétter déarefter
realisering av virden under 2028-2029, vilket mdjliggdr minskad skuldséttning
och forbéttrad kapitalstruktur.

En betydande del av resultatet under perioden utgors av reavinster. Dessa ar osédkra
bade avseende belopp och tidpunkt. Utfallet dr beroende av att detaljplaner vinner
laga kraft samt av marknadsforutsittningarna vid forséljningstillfallet.
Forskjutningar i planprocesser eller forandrade marknadspriser kan dérfor innebéra
att resultat och kassaflode avviker mellan enskilda ar.

Mot bakgrund av dgardirektivets krav pa en genomsnittlig soliditet om 10-20
procent &ver rullande femérsperiod bedoms den langsiktiga kapitalstrukturen ligga
inom de finansiella ramarna. Samtidigt innebér exploateringsverksamhetens
karaktir att resultatvariationer mellan enskilda ar &r att forvénta.
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