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Investeringsstéd och fokus pd
hyresratter ger krockkudde

Nischer Properties sitt att arbeta med ett antal
fardigutvecklade koncept har gett framgangar da man
sokt markanvisningar hos kommuner. Genom att bygga
modulbaserat kan man producera bostader snabbt och till
laga kostnader.

Bolagets malsattning ar att utéka byggrattsportfoljen fran
dagens 1500 bostader till 2000 bostédder under 2020.
Under Q3 och Q4 i ar, samt boérjan av 2021 kommer ca 500
bostader att byggstartas. Detta gor att bolaget ar i niva
med storre, mer etablerade bostadsutvecklare.

Nischer Properties ar ett bostadsutvecklingsbolag, etablerat
ar 2015. Merparten av de nyproducerade lagenheterna
upplats med hyresratt och marken férvarvas ofta via
kommunala markanvisningar. Vidare arbetar bolaget med att
ta in externa investerare i de olika projekten, vilket ytterligare
sanker risken.

Vi ser Nischer Properties som klart undervarderad relativt
bolagets potential. Bolaget har ca 500 bostader planerade fér
byggstart under detta ar och nasta. Vi inleder bevakning av
Nischer med en riktkurs pa 4 kr i vart basscenario, vilket
indikerar en uppsida pa mer an 50% fran dagens kurs.

Utfall och prognoser, basscenario

MSEK 2017 2018 2019 2020P 2021P
Omséttning 1 1 17 50 150
Rérelseresultat -19 -11 -9 -3 13
Resultat efter finansnetto -19 -12 -10 -3 13
Resultat per aktie, kr -1,04 -067 -0,59 -0,11 0,54
P/E-tal neg neg neg neg 4

Kélla: Nischer Properties (utfall) och Analysguiden (prognoser)
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Datum: 17 juni 2020
Analytiker:  Thomas Nilsson

Foretagsnamn:  Nischer Properties AB
Lista:  Nordic SME
Vd: Robert Vangstad

Styrelseordférande:  Tommy Marklund
Marknadsvarde: 42 MSEK

Senast: 2,28 kr

Kort om bolaget:  Nischer Properties ar ett

fastighetsutvecklingsbolag med fokus
pa nischade konceptboenden i stor-
och universitetsstader. Organisationen
bygger pa néra partnerskap med
engagerade entreprendrer och externa
konsulter som utvecklar bolagets
koncept. Pa sa vis behaller man en
smidig och flexibel organisation med
laga fasta kostnader. Bolaget har i
dagslaget ca 1500 bostader i
produktportfoljen.

Mojligheter och  Bolagets vision ar att vara en del av
styrkor:  I6sningen pa bostadsbristen genom att
arbeta med starka koncept baserade pa
samhallets faktiska behov.

Inom bostadsutveckling kan tid och pengar
sparas pa att utveckla koncept. De fem
koncept Nischer erbjuder técker nastan alla
under livets olika faser.

Risker och  Bostadsutveckling ar en personberoende

svagheter:  bransch. Personberoendet géller saval
utvecklingsarbetet med fastigheterna
som kontakten med byggentreprenérer
och kopare. For att kunna starta ett
byggprojekt krévs en kommunalt
faststalld detaljplan, vilket kan ta langre
tid &n férvantat.

Stigande ranta och stigande
avkastningskrav pa fastigheter skulle
innebara lagre forsaljningsvarde pa
fastigheterna och darmed vinstmarginaler
for bolagets del.

Vardering: Bear Bas Bull
1,7 kr 4,0 kr 6,0 kr
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Investment Case

Med snart 500 bostdder i produktion &r Nischer i nivd med stérre aktdrer

Nischer Properties avser att byggstarta 360 nya lagenheter under andra halvaret
2020, samt 156 i borjan av 2021. Med 500 lagenheter i produktion kommer Nischer
att vara i nivd med storre de etablerade bostadsutvecklarna. Under 2019
fardigstalldes och saldes 128 lagenheter i Karlstad vilket gav en vinst pa 20 mkr. Man
genomforde aven férvarvet av Nyhem och startade den férsta produktionen av 23
lagenheter i Gavle 4t HSB. Malsattningen fér 2020 &r att starta produktion i Ostersund
och Ornskdldsvik, starta férsaljningen i Jarfalla, samt addera ytterligare projekt till
portféljen.

Byggrattsportfdljen med 1500 bostader kommer véxa ytterligare under éret

Bolagets mal ar att under 2020 véxa byggrattsportféljen fran dagens 1500 till 2000
bostader. Under 2019 vaxte Nischer Properties byggrattsportfolj fran ca 1000 till ca
1500 bostader genom nya marktilldelningar i Jarfalla, Géteborg och Ostersund, vilket
demonstrerar att bolagets satt att arbeta med nischade koncept ger goda mdjligheter
att fortsatta vinna markanvisningar fran kommuner.

Fokus pd hyresrdtter och statligt investeringsstéd ger krockkudde

Nischer Properties fokus pa hyresratter och att anvanda det statliga
investeringsstddet for att kunna bygga pa orter som gynnas av regional urbanisering
sanker risken i bolaget. Att man aven véljer att ta in externa investerare i de enskilda
projekten for att slippa belaning, visar pa ett genomtankt satt att hantera de risker
bostadsutvecklare kan stéllas infér. Bolaget har nyligen fatt in en ny storagare i Rolf
Lundstrém, grundare av Cherryféretagen, vars Provobis Invest nu ager 20% av
aktiekapitalet. Med denna forstarkning pa agarsidan kdnner man sig nu dven redo att
bdrja planera for att bygga pa eget bestand.

Vi ser aktien som undervdrderad och inleder bevakning med riktkurs 4 kr

Vi ser Nischer Properties som undervarderad relativt bolagets potential. Bolaget har
ca 500 bostader planerade for byggstart under detta ar och nasta. | relation till detta
ter sig bolagets borsvarde pa 42 mkr som lagt. Vi inleder bevakning av Nischer med
en riktkurs pa 4 kr i vart basscenario.
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Bolagsbeskrivning

Bakgrund

Nischer Properties ar ett ungt fastighetsutvecklingsbolag med projekt fran Géteborg
i sdder upp till Ornskéldsvik i norr. Bolaget satsar pa tillvixtorter som gynnas av
lokal urbanisering och vill i framtiden aven bygga upp egen fastighetsférvaltning.
Bolaget ar noterat pA NGM och har drygt 4000 aktiedgare. | samband med att
bolagets nya ledning och styrelse tog éver verksamheten fattade man ett antal
strategiska beslut kring hur man ville bygga upp verksamheten. Man beslutade tidigt
att jobba med nischade koncept for att 6ka sina chanser att kunna fa mark
direktanvisat fran kommunerna. Vidare valde man att fokusera pa omraden dar
markpriserna ar rimliga och med en mix av bostadsratter och hyresrétter. Fokus
ligger pa svenska stor- och universitetsstader som gynnas av lokal urbanisering.

Nischer Properties utveckling

2015 Nischer AB far nya &gare som riktar om verksamheten mot fastighetsutveckling
2015 Nischer Properties AB noteras pa NGM

2016-17  Fem koncept véaxer fram och projektportféljen vaxer

2018 Bolagets projektportfélj uppgar nu till dver 1000 bostader

2019 Bolaget forvarvar Nyhem och utékar produkt- och projektportféljen

Kaélla: Nischer Properties

Nischer jobbar utan annan beldning dn byggkreditiv i verksamheten

For att sénka risken har Nischer valt att jobba utan belaning i sin verksamhet. Infér
start av ett projekt satter man ihop investeringserbjudande om stamaktier
motsvarande 10 — 30% av det enskilda projekt som riktas till privata investerare eller
institutioner, men man behaller alltid majoritetsdgandet sjélva. Man siktar pa att
erbjuda externa investerare en mojlighet till avkastning pa ca 14% per ar. Det kapital
man pa detta vis tar in anvands till utredningar, detaljplaner, markforvarv och till att
starta projektet, vilket gor att bolaget slipper belana sig.

Malsattning att utdka byggrattsportfsljen till 2000 bostdder under 2020

Nischer har idag 1500 bostéder i sin byggrattsportfolj och har som mal att na 2000
under ar 2020. Utdver att vaxa organiskt sa forvarvade Nischer Properties delar av
bolaget Nyhem under 2019. | och med detta starkte man bade sin organisation och
sin kompetens inom produktion. Bolaget kommer under andra halvan av 2020 och
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bérjan av 2021 byggstarta ca 500 bostader. Med s& manga bostéader under
produktion kommer Nischer Properties att vara i nivda med de storre etablerade
bostadsutvecklarna. Bolaget jobbar garna med det statliga investeringsstddet, som
gor det mojligt att bygga dar hyrorna ar laga. Det ar viktigt att poangtera att detta stéd
ar utformat pa ett satt att bostadsutvecklare kan goéra en bra och rimlig vinst, men det
finns begransningar i hur stor denna vinst kan bli.

Fokus p& nischade koncept

Bolaget fokuserar pa utveckling av nischade konceptboenden i tillvaxtregioner. Man
forvarvar byggratter fran kommuner genom att vara duktiga med sina koncept och
kdper ocksa fran privata markagare. Med hog grad av prefabricering och
standardiserat byggande har man laga produktionskostnader, mycket korta ledtider i
projekten och effektiv forvaltning. Man har en malsattning att nd en marginal pa 15 -
20% i de enskilda projekten och har nu 1500 bostéder i produktportfélien som
fortsatter vaxa. Man producerar framst hyresratter, men dven en viss del
bostadsratter. Forutom att producera bostéder i egen regi producerar man &ven ett
antal lagenheter at externa uppdragsgivare som HSB.

Bolagets ambition dven att bygga for egen férvaltning

Bolagsledningen ser egen fastighetsférvaltning som ett bra komplement till den 6vriga
verksamheten. Den ger ett fint bidrag till verksamheten nar inflytt i boendena sker,
medan egen férvaltning rullar pad med ett kontinuerligt resultatbidrag. Syftet med en
framtida satsning pa fastigheter i egen forvaltning ar att langsiktigt starka
balansrakningen, erhalla I6pande kassafléden, samt att uppna en langsiktig
vardetillvaxt i férvaltningsfastigheterna.

Kostnadseffektiv industriell produktion

For att sammanfatta beskrivningen av Nischer Properties verksamhet kan man
konstatera att det &r en kostnadsoptimerad organisation med fyra heltidsanstéllda,
samt ett antal konsulter engagerade i de enskilda projekten. Man driver en
kostnadseffektiv industriell produktion med hjalp av modulsystem och ett palitligt
natverk av underleverantdrer man lart kdnna 6ver tid. Utdver de bostader man
producerar for egen réakning bygger man aven at andra uppdragsgivare, idag byggs
23 bostader at HSB i Gavle. Med 360 bostader som man avser byggstarta under Q3
och Q4 2020, samt 156 som ska byggstartas i bérjan av 2021, kommer Nischer
Properties i bérjan av nasta ar ha 500 bostader i produktion. Man ar da i paritet med
andra storre etablerade bostadsutvecklare, trots att man ar ett relativt ungt féretag.
Genom att ta in externa investerare i de enskilda projekten kan man arbeta utan lan i
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verksamheten férutom byggkreditiv, vilket naturligtvis séanker risken. Att bolaget har
ett sarskilt fokus pa att producera hyresratter och garna arbetar med det statliga
investeringsstddet sanker risken ytterligare.

Ny stordgare i Rolf Lundstrém genom Provobis Invest

Vid utgdngen av 2019 hade Nischer Properties drygt 4000 aktiedgare. En relativt ny
storagare i bolaget ar Rolf Lundstrém genom Provobis Invest, som aven &r
huvudagare i investmentbolaget Svolder. Rolf Lundstrém &r tidigare grundare till
Cherryféretagen. Tommy Marklund, som ar Nischer Properties styrelseordférande,
samt David Aspehult, som grundade Nischer Properties 2015, dger vardera 23% i
bolaget.

Aktie'éﬁarfértecknin% per den 30 december 2019

Aktiedgare Andel kapital och roster
David Aspehult, grundare 23%
Tommy Marklund, ordférande 23%
Rolf Lundstrom, Provobis Invest 20%
Sweagle AB 7%
Utterkobben AB 4%
Lars David Gronberg 3%
Avanza Pension 3%
Karl Jonas Olle Gullberg 3%
Peter Wilhelm Burman 3%
Ovriga 12%

Kaélla: Nischer Properties
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Fardiga koncept spar tid och pengar

Nischer Properties utvecklar bade hyresratter och bostadsratter. Detta framst i
storstader och universitetsstader dar efterfragan pa bolagets olika konceptldsningar
ar som stdrst. Bolaget arbetar med fem koncept som ar framtagna for att passa de
flesta under livets olika faser. De fem koncept bolaget utvecklat ar:

e "Start Living” som riktas mot unga som soker sitt forsta egna boende.
Multifunktionell arkitektur gér det mojligt att bo pa en mindre yta med
bibehallen funktionalitet. Gemensamhetsytor framjar ny gemenskap. Minskad
produktionskostnad da moduler byggs pa fabriker i Baltikum och snabbt kan
monteras.

e "Competence Living” som riktar sig mot féretag som kan |6sa boende till sina
anstallda. Man erbjuder langa blockhyresavtal med flertalet lagenheter och
service som mdblering och staddning. Levande bottenplan blir till ett andra
vardagsrum med faciliteter som gym, hemmakontor, métesplatser, café, mm.

e "Family Living” &r ett flexibelt boende som kan anpassas efter den
foranderliga familjen. Ambitionen &r en planlésning som ar sa flexibel att man
kan bo kvar i samma boende dven nar familjen genomgar en férandring.
Exempelvis vaggar som enkelt kan sattas upp eller flyttas i takt med att
behoven féréandras. Dessutom erbjuds service som gym, lekplats,
barnpassning, laxhjalp och stadning.

e "Grand Living” &r ett kvalitetsboende for seniorer som vill ha guldkant pa
tillvaron, som ar utvecklat tilsammans med arkitekten Thomas Sandell. Olika
former av métesplatser och gemensamhetsytor skapar férutsattningar for
social samvaro, gemenskap och trygghet.

e "Care Living” ar ett sarskilt boende for dldre som inte langre kan bo kvar
hemma.

Att arbeta med fardiga koncept goér att man kan spara bade tid och pengar som
bostadsutvecklare, samtidigt som kommunerna far en trygg och beprévad
process. Ett projekt kan ta 3 — 5 ar och borjar da bolaget far en markanvisning
fran en kommun eller forvarvar mark fran en privat &gare. Man bestammer forst
hur slutprodukten ska se ut, dvs vilket av koncepten man ska arbeta efter.
Dérefter satter man samman ett investeringserbjudande riktat till externa
investerare for att ta in kapital till att driva det enskilda projektet.
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Vanligtvis séljer man 10 - 30% av projektbolaget i detta steg, och slipper da arbeta
med belaning férutom det byggkreditiv som tas upp vid byggstart. Sedan tas en
detaljplan fram och nar den blivit godkand ar det dags att sdka bygglov. Nar man
fatt bygglov borjar férséljningsarbetet och man tar upp byggkreditiv infér
byggstart.

Da man bygger med fardiga moduler fran fabriker i Baltikum gar byggprocessen
snabbt. Man har fardiga moduler for saval trapphus, som hiss och de enskilda
lagenheterna. | t ex Karlstadprojektet tog det fem manader fran byggstart till
inflyttning. Nedanstaende arkitektritning visar hur nagra av lagenheterna i detta
projekt sag ut.
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Kélla: Nischer Properties
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Projektportfélien innehdller nu éver 1500 bostader

Hittills fardigstallda projekt

Kronoparken, Karlstad: | januari 2020 var samtliga fyra hus pa Serenadplatsen
i Karlstad inflyttade. De 128 hyresratterna som byggdes med statligt
investeringsstdd och med en yta om 25 — 26 kvm vardera, uppfordes enligt
konceptet Start Living, som bygger pa vélplanerade bostader till en
Overkomlig hyra. Projektet ar nu avyttrat for ca 100 mkr och genererade en
vinst pa ca 20 mkr. Da Nischer ar ett ungt foretag ar detta projekt i Karlstad
det forsta fardigstallda och avyttrade projektet.

Pdgdende projekt

Kuttern, Gévle: Nischer Properties har fatt i uppdrag av HSB att producera 23
hyresratter i Gavle nara tagstationen och centrum. Bostaderna som ar i
storleken 1 — 2 ROK kommer att vara férdelade 6ver tva fastigheter.
Projektvardet &r ca 30 mkr och inflytt berdknas ske i november 2020.

Tallbohovshéjden, Jarfélla: | Jarfalla utanfor Stockholm utvecklar Nischer
Properties 153 lagenheter varav 12 LSS-boenden, i omradet Tallbohov, néra
stadskarnan Jakobsberg. Det ar mindre lagenheter pa ett till tre rum och kok
med en boyta pa mellan 27 och 67 kvm, som utgoérs av innovativa och flexibla
moduler. Planerad férsaljningsstart ar satt till Q4 2020 och man kommer i
detta projekt inte att sdka statligt investeringsstdd. Den berdknade vinsten
fran detta projekt ar 94 mkr.

Séave, Goteborg: Bolaget planerar ca 150 bostader i Gunnesby, ett naturskont
omrade 14 km fran centrala Géteborg. Bostadsomradet kommer besta av
hyresratter och smahus.

Tanken, Ostersund: Nischer Properties har fatt markanvisning 5 km fran
Ostersunds centrum av Ostersunds kommun. Har planerar man att
nyproducera 120 hyresratter om ett till tre rum férdelat pa fyra flerbostadshus
med fyra till fem vaningar. Byggstarten ar planerad till Q3 2020 och den
berdknade projektvinsten ar 26 mkr.

Hérnett, Ornskéldsvik: Bolaget har fatt en marktilldelning Iangs Varvsbergets
sluttning direkt ovanfér Ornskéldsviksfjarden. Bostadsomradet Hérnett
kommer att besta av 240 hyreslagenheter pa 1 — 3 ROK som ar tankta bade
for unga vuxna och sma familjer. Har kommer man att anséka om statligt
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investeringsstdd. Byggstarten ar planerad till Q3 2020 och den berdknade
projektvinsten ar 78 mkr.

Kommande projekt

e Norra Folkparken, Haninge, Stockholm: Nischer Properties har fatt en
markanvisning for att utveckla bostader vid Norra Folkparken i Haninge.
Detaljplaneprocessen pagar och projektets omfang bedéms ligga runt 200 -
300 bostader.

e [denor, Hudiksvall: Strax s6éder om Hudiksvall kommer 30 — 50 hus och radhus
i ett eller flera plan att utvecklas. Omradet ar attraktivt bade for barnfamiljer
och medelalders par.

e Norra Séderby, Haninge: | Haninge pagar diskussioner med kommunen om
storlek och utformning av ett bostadsprojekt i S6derby. Omradet ligger tva
kilometer fran Haninge Centrum.

e Varvskajen, Ornskéldsvik: Ett 60-tal seniorbostéder pa 65 — 70 kvm kommer
att byggas vid Varvskajen i Ornskéldsvik. Malgruppen ar dldre som byter villan
utanfor stan mot en lattskott vardag och fin utsikt.

o Murteglet, Knivsta, Stockholm: Precis intill kommunhuset i Knivsta ska 140
bostadsratter uppféras med en total yta pa 6000 kvm. Detta i en byggnad som
kommer att fa mellan 8 — 14 vaningar. Projektet ar nu i detaljplanskede.
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Nischer Properties projektportfol;:

Ort Projektnamn Antal bostader
Gavle Kuttern (HSB) 23 st
Géteborg ca 150 st
Hudiksvall ca 40 st
Karlstad Fardigstallda 128 st
Stockholm Jarfalla 153 st
Stockholm Knivsta ca 140 st
Stockholm Haninge ca 300 st
Ornskoldsvik Hornett ca 200 - 300 st
Ornskoldsvik Varvskajen ca 80 st
Ostersund Tanken ca 150 st

Totalt éver 1500 bostéder varav 128 fardigstallda

Kaélla: Nischer Properties
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Det statliga investeringsstodet

Syftet med det statliga investeringsstddet ar att det ska byggas fler hyresratter och
bostader for studerande. Stod far lamnas for att bygga hyresbostader i omraden med
bostadsbrist samt studentbostader. Stod kan ocksa ldamnas om det i en kommun finns
brist pa en viss typ av bostader och detta inte kan tillgodoses pa ett annat satt. Stoédet
begrénsas sa att bostadsutvecklare inte ska bli 6verkompenserade.
Sammanfattningsvis kan ségas att det &r utformat fér att méjliggdra en bra och rimlig
vinst, samtidigt som man féljer svensk byggstandard.

Anslaget dkar till 3 miljarder per ar fran 2021

Ar 2020 finns 2,1 mdkr i anslagna medel och fran 2021 och framat ékar anslaget till
ca 3 mdkr per ar. Regeringen har gett Boverket i uppdrag att fordela
investeringsstddet i tva potter, en for storstadsregionerna och en for évriga landet.
Motiveringen &r att fler hyresratter behéver byggas dar bostadsbristen &r som stérst
och man vill se till att pengarna gar dit dar de bast behdvs. Fordelningen ska ske med
75% till storstadsregionerna och 25% till évriga landet. Nedanstaende tabell redogér
for stodnivaer i olika delar av landet. | Stockholm ar stédet 7100 per kvm boyta och i
regioner som definieras som Stockholmsnara, samt i Géteborg och Malmé ar nivan
5800 kr per kvm boyta. Dar Nischer Properties ar verksamt ar stddet typiskt ca 5000
kr per kvm, vilket i runda tal kan sdgas motsvara 20% av bolagets
produktionskostnader.

Sedan maj 2018 galler foljande maximala stédbelopp:

7100 kr per kvm boarea i Stockholmsregionen

5800 kr per kvm boarea i regionen Stockholmsnara kommuner, i Géteborgs-
och Malmdregionerna, i regionen kommuner med hdg och varaktig
befolkningsdkning, regionen évriga stora kommuner och studentbostader
utanfér Stockholmsregionen

4800 kr per kvm boarea i 6vriga landet

Lagenheter med ytor upp till och med 35 kvm far hégsta stédbeloppet i
respektive region. Darutdver lamnas stéd med 50% av hdgsta stédbelopp
for lagenhetsytor éver 35 kvm och upp till och med 70 kvm boarea. For ytor
over 70 kvm boarea ldmnas inget stod.

Kélla: Boverket
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Fortsatt underskott pd bostader i de flesta kommuner driver efterfrdgan

Enligt Boverkets Bomarknadsenkat 2019 ar det underskott pa bostader i de flesta
kommuner, vilket driver efterfradgan pa de bostéder Nischer Properties bygger.
Nedanstdende diagram visar de svenska kommunernas bedémning av
bostadsmarknadslaget som helhet under de senaste 20 aren. Historiskt sett ligger
antalet kommuner som anger underskott fortfarande pa hoga nivaer, samtidigt som
antalet som anger balans eller 6verskott ligger pa laga nivaer, vilket tyder pa att laget
pa bostadsmarknaden fortfarande ar anstrangt. Dessutom visar undersékningen
tydligt pa att underskottet ar stérst pa centralorterna i landet. Enligt Boverkets senaste
prognos pabdrjas 50 000 bostader ar 2020. Det &r en hog niva, men lagre én de

64 000 som Boverket bedémer behéver byggas varje ar.

Antal kommuner
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Kélla: Boverkets Bostadsmarknadsenkéat 1999 - 2019
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Prognoser och vdrdering
Jamférande vdrdering

Den senaste tidens borsoro har satt spar i varderingen pa de noterade
bostadsutvecklarna som nu handlas till Iagre varderingsmultiplar &n i bérjan av aret.
De fem noterade bolag vi har med i nedanstadende sammanstallining ar Alm Equity,
Besqab, Bonava (tidigare NCC Housing), JM, samt SSM Holding. Nyckeltalen som
presenteras ar P/E (borsvarde delat med resultat efter skatt), EV/EBIT (obelanat
bolagsvarde delat med rérelseresultat), samt Kurs/EK (boérsvarde delat med bokfort
eget kapital). AIm Equity och SSM Holding saknar analytikerbevakning och fér dem
uteldmnas vissa falt. | dagslaget varderas de noterade bostadsutvecklarna till ett P/E
pa drygt 10 och en EV/EBIT-multipel pa ca 9. Vidare &r sektorns vardering i relation till
bokfért eget kapital &r ca 1,5x.

Jamférande vardering, bostadsutvecklare

Borsvarde, mkr P/E EV/EBIT Kurs/EK
Alm Equity 3 004 - - 1,9
Besqab 1537 9,2 7,7 1,5
Bonava 4 204 78 11,5 14
JM 12135 14,4 7,38 1,5
Magnolia Bostad 1407 11,4 10,6 1,5
SSM Holding 463 - -- 1,2
Genomsnitt 10,7 9,3 1,5
Median 10,3 9,1 1,5

Kélla: Bolagsrapporter, Thomson Reuters

Vart basscenario ger en motiverad kurs p& 4 kr per aktie

Vara prognoser for Nischer Properties framgar av foljande uppstallning. Vi antar har
konservativt att Nischer Properties nar en projektmarginal i den lagre delen av det
spann pa 15 — 20% man siktar pa i sina projekt. | den tidigare jamférande varderingen
sag vi att den genomsnittliga varderingen av de fem noterade bostadsutvecklarna i
var jamforelse var ett P/E-tal pa 10,7. Med hansyn till att Nischer Properties ar ett
bolag vars borsvarde ar sa pass mycket mindre, satter vi en rabatt pa 30% pa detta,
vilket skulle betyda ett motiverat P/E-tal pa 7,5 i vart basscenario. Applicerat pa vart
vinstestimat 0,54 kr per aktie for 2021, landar vi i ett motiverat varde pa 4 kr per aktie
pa 12 manaders sikt i detta basscenario.
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Resultatutfall 2017 - 2019 samt vara iroanoser for 2020 - 2021:

MSEK 2017 2018 2019 2020P 2021P
Omséttning 1 1 17 50 150
Ravaror och externa kostnader -19 -6 -17 43  -128
Central administration och dvrigt -1 -5 -9 -10 -10
Rorelseresultat -19 -1 -9 -3 13
Finansnetto 0 -2 0 0 0
Resultat fore skatt -19 -12 -10 -3 13
Skatt 0 0 -1 1 -3
Arets resultat -19 -12 -11 -2 10
Resultat per aktie, kr -1,04 067 -059 -0,11 0,54

Kaélla: Nischer Properties (utfall) och Analysguiden (prognoser)

For att arbeta fram ett mer optimistiskt scenario (bull) fér Nischer Properties aktiekurs
applicerar vi samma P/E-tal som for dvriga branschen pa var vinstprognos fér 2021.
Da landar vi i ett motiverat varde pa ca 6 kr per aktie. Slutligen, for att ta fram ett mer
pessimistiskt scenario (bear), tittar vi pa bolagets egna kapital som vid utgangen av
2019 var 20,3 mkr. Multiplicerat med den genomsnittliga Kurs/EK-multipeln 1,5 fran
tabellen Over de noterade bostadsutvecklare landar vi hér i ett varde pa 1,7 kr per
aktie i detta pessimistiska scenario.
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Tre anledningar att investera i Nischer Properties

Stort behov av nya bostader kvarstar

Behovet av de typer av bostéader Nischer Properties utvecklar ar stort. Det rader
bostadsbrist i nastan alla kommuner i Sverige och detta marks sarskilt tydligt i
storstadsregionerna. Under 2020 paborjas 50 000 bostader i landet enligt Boverkets
senaste prognos. Det ar en hog niva, men betydligt farre an de 64 000 bostader som
Boverket beddmer behdver byggas arligen.

Statligt investeringsstéd och fokus p& hyresratter ger krockkudde

Man kanner sig forvissad om att na sitt mal att utdka byggrattsportféljen till 2000
bostader under innevarande ar. Bolagets fokus pa att producera hyresréatter, samt att
anvanda det statliga investeringssttdet for att kunna bygga i omraden som gynnas av
lokal urbanisering sanker risken. Likasa Nischer Properties modell dar man tar in
externa investerare i de enskilda projekten for slippa anvanda belaning.

Betydande uppsida i aktien om Nischer Properties levererar pd sina mdl

Bolaget kommer i bérjan av 2021 att ha ca 500 bostader i produktion. Givet det ter sig
dagens borsvarde pa 42 mkr lagt, vilket betyder att om bolaget infriar sina mal finns
det en betydande uppsida i aktien. Vi inleder bevakning av Nischer Properties med en
riktkurs pa 4 kr i vart basscenario, vilket ger en betydande uppsida fran dagens kurs.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sammanstallts med hjalp av
kéllor som beddmits tillforlitliga. Aktiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet.
Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i
nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast for
mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lépande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast
erséattning. Aktiespararna har i évrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner fér hantering av intressekonflikter, vilket sakerstéaller
objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock inte héllas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i
denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla
sadana investeringar ar ocksa férenade 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.

Analytikern ager inte och far heller inte aga inte aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Thomas Nilsson
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