Amhult 2

Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda

2026-06-1

Viinleder bevakning pad Amhult 2, ett fastighetsutvecklings och férvaltningsbolag med ett unikt
stadsutvecklingsprojekt i Torslanda, Géteborg. Bolaget befinner sig i slutskedet av att fardigstalla
stadsdelen Amhult Centrum, dér byggnationen av den férsta etappen pabérjades 2013. Nu
dterstar bara den andra etappen av kvarteret Hercules samt det sista kommersiella kvarteret
Utrikesflyget. Nar dessa projekt ar fardigstallda ar all mark inom Amhult Centrum bebyggd, vilket
markerar slutet pa en éver 20 &r l1ang utvecklingsfas.

L&ga vakanser genererar stabila kassafléden

En betydande del av Amhult Centrum ar redan fardigstalld och genererar hyresintdkter. Vid
utgdngen av 2025 hade bolaget endast en ledig lokal, motsvarande en vakansgrad pa under 1,0
%. Bostadsbestandet har konsekvent varit fullt uthyrt och bolaget har en ké till sina ldgenheter
som uppgar till cirka 430 betalande sékande. Detta kan jamféras med manga andra
fastighetsbolag som rapporterat om 6kande vakanser de senaste aren, samtidigt som
vakansgraden fér kontor i Géteborg uppgar till omkring 12,0 %. Efterfragan drivs av omradets
attraktiva Idge i Torslanda, med nérhet till stérre arbetsgivare sdsom Volvo och Géteborgs Hamn,
i kombination med god tillgénglighet till centrala Géteborg och nérhet till natur och skargard.

Skogens Gérd, en option fér framtiden

Ambhult 2 har en option att férvarva markomradet Skogens Gard, beldget nagra kilometer fran
Ambhult Centrum, fran Lysevagens Bostads AB. Bolaget &gs av Tipp Fastighets AB, som i sin tur
&gs av Amhult 2:s huvudégare Eigil Jakobsen genom bolag. Marken &r pa cirka 37,0 hektar vilket
&r stérre &n Amhult Centrum pa cirka 4,4 hektar. Har finns potential att utveckla en ny stadsdel,
Skogens Gard, i ett attraktivt l&ge pa centrala Hisingen. Ett forvarv férutsatter dock att Amhult 2
successivt starker balansrdkningen i samband med att Amhult Centrum fardigstalls. Dartill kravs
framsteq i detaljplaneprocessen, da marken i dagsldget &r klassificerad som jordbruksmark. Vi
inkluderar idag inte Skogens Gard i var vardering, da projektet befinner sig i ett tidigt skede och
ar forknippat med osédkerhet. Men vi noterar att omradet utgér en Iangsiktig option med
betydande vardepotential vid framtida exploatering.

Outlook och vérdering

Ambhult 2 handlas till en substansrabatt om 53,3 % samt till en P/E-rabatt om 26,6 % mot var
peergrupp av noterade bostadsbolag pd 2027E. Den stora substansrabatten &r inte unik for
Ambhult 2, utan hela sektorn har genomgatt en betydande multipelkontraktion de senaste aren. Vi
anser dock att rabatten i Amhult 2:s fall framstar som dverdriven, mot bakgrund av bolagets
moderna fastighetsbestand, i princip full uthyrningsgrad samt en omfattande bostadské. Bolaget
handlas fér ndrvarande till ett P/E-tal, baserat pa férvaltningsresultatet, om 9,5x respektive 9,2x
fér 2026E och 2027E. Det framstar inte som anstrangande, sérskilt mot bakgrund av bolagets
starka historik och konsekventa genomférande av Amhult Centrum utan storre férseningar eller
misséden. Samtidigt innebar den geografiska koncentrationen till Torslanda i Géteborg en risk,
och bolaget saknar vissa skalférdelar inom finansiering och férvaltning som stérre
fastighetsbolag har. Baserat pa en malmultipel om 11,0x P/E p& 2027E, vilket fortfarande innebé&r
en rabatt mot var peergrupp, som handlas till en medianmultipel om 11,6x, ser vi en uppsida om
19,8 % pa 2027E. | ett mer positivt marknadsklimat, préglat av fortsatt sjunkande réntor, ser vi
potential for en stérre uppvardering, inte minst mot bakgrund av den betydande
substansrabatten.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Hyresintakter 78,5 89,3 98,2 105,6 109,3

Tillvéxt y-o-y 6,9 % 137 % 10,0 % 7,6 % 35%

Driftnetto 61,5 72,5 80,7 83,9 87,0

Overskottsgrad 784 % 812 % 822 % 79.5 % 79.6 %

Tillvdxt y-o-y 7,2 % 17,8 % 1.4 % 4,0 % 3,6 %

Central administration -5,0 -6,6 6,2 -6,4 71

Finansnetto -25,5 -40,9 -34,5 -34,5 -35,2

Férvaltningsresultat 31,7 253 40,0 43,0 447

Marginal 40,4 % 283 % 40,7 % 40,8 % 40,9 %

Resultat per aktie 4,6 37 58 6,2 6,5

P/E 13,0 16,3 10,3 9,5 9,2

Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 OMXS30 Amhult 2

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Amhult 2

Kalqyl

Amhult 2 AB &r ett fastighetsbolag med fokus pa utveckling, byggnation och I&ngsiktig férvaltning av bostdder och kommersiella lokaler. Bolaget
grundades 2004 och har sedan dess utvecklat stadsdelen Amhult Centrum i Torslanda. Merparten av stadsdelen &r fardigstélld och endast tva projekt
3terstdr, den andra etappen av kvarteret Hercules samt det sista kommersiella kvarteret Utrikesflyget.

Per utgdngen av 2025 uppgar fastighetsbestandet till cirka 2,0 miljarder kronor och bestar av en mix av bostdder, handelsfastigheter och hotell.
Bostader utgér den storsta delen av hyresintékterna, motsvarande 53 procent medan resterande intékter kommer fran olika typer av lokaler,
hotellverksamhet och parkering. Bolaget har historiskt haft en mycket hég uthyrningsgrad och vid utgdngen av 2025 var hela bostadsbestandet fullt

uthyrt och endast en lokal stod vakant.

Stdrsta dgare Eigil Jakobsen har varit en central del av bolagets utveckling under 1dng tid och &r idag verksam som styrelseordférande. Huvudkontoret
ligger i Amhult Centrum och organisationen &r liten och decentraliserad med endast 9 anstallda.

Investeringscase

Extremt 1&g vakans och stabil efterfrégan

Bolaget har i princip haft O % vakans i bostader éver tid och mycket 1ag
vakans i lokaler. Efterfragan drivs av bostadsbrist i Géteborg samt
attraktivt [dge i Torslanda.

Hég och stabil intjaning frén férvaltningsbestandet

N&r fastigheter fardigstélls dvergar de till stabila kassafléden. Intékterna
har vuxit kontinuerligt i takt med fardigstéllanden och ndrmade sig 100,0
MSEK 2025.

Attraktivt geografiskt 1dge med strukturell tillvéxt

Ambhult ligger i Géteborg, en av Sveriges starkaste tillvéxtregioner med
befolkningstillvéxt och bostadsbrist. Narhet till arbetsgivare och
infrastruktur stérker langsiktig uthyrningsférmaga.

Kombination av kassafléde och tillvéxt

Forvaltningsbestandet genererar stabila kassafléden, samtidigt som en
fortsatt utbyggnad av stadsdelen ger tillvaxt i substansvarde och
intjaning.

Bevisad kostnadskontroll och effektiv drift
Bolaget har en liten och decentraliserad organisation med korta
beslutsvdgar, som har visat sig valdigt kostnadseffektiv dver tid.

Motargument

Geografisk koncentration
Amhult 2:s fastighetsbestand &r koncentrerat till Torslanda/Amhult, vilket
medfdr en 6kad risk vid en svagare lokal marknadsutveckling.

Risk i projektutveckling (kostnader och timing)
Férseningar och kostnadsinflation i exploateringsprojekten kan paverka
bolagets [6nsamhet negativt.

Beroende av detaljplaner och myndighetsbeslut
Bolagets projekt dr beroende av detaljplaner och myndighetsbeslut, vilket
kan leda till férseningar eller féréandrade projektforutsattningar.

Resultatvolatilitet fran vardefdrandringar
Resultatet paverkas av fastighetsvérderingar vilket gér vinsten mer volatil
an kassaflédet.
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Historisk utveckling

Amhult 2 grundades 2004 med ambitionen att utveckla en ny stadsdel i Torslanda, Géteborg, pad mark som tidigare utgjorde Torslanda flygfalt. Marken
&gdes ursprungligen av Tipp Fastighets AB som lade detta projekt i ett eget bolag som blev Amhult 2. Huvud&garen i saval Tipp Fastighets AB som
Ambhult 2 &r sjokapten Eigil Jakobsen som idag ar verksam som styrelseordférande i Amhult 2.

Jakobsen &r en serieentreprendr som har grundat flera bolag. Redan pd 70-talet startade han en dkeriverksamhet (Tipp kran och Transport AB) som
dgnade sig at sjo och flygfrakt. Han har &ven grundat ett flygbolag, Flying Enterprise AB, som bérsnoterades 1997 och képtes ut ar 2000 av Skyways
Holding.

Ambhult 2 bdrsnoterades den 16 maj 2005 pa Aktietorget men bedrev bara en mycket begrénsad verksamhet fram till 2012 d& detaljplanen fér Amhult
Centrum vann laga kraft. 2013 togs det forsta spadtaget nar byggnation av kvarteret brf Luftseglaren startade. Under 2010-talet fortskred byggandet i
en snabb takt och bolagets fastighetsvéarden véxte fran cirka 289,0 MSEK 2013 till cirka 1,3 MDSEK 2020.

Idag befinner sig Amhult 2 i slutfasen av utvecklingen av Amhult Centrum. De aterstdende projekten utgdrs framst av den andra etappen av kvarteret
Hercules samt det avslutande kommersiella kvarteret Utrikesflyget. Nar dessa projekt &r fardigstéllda kommer den ursprungliga markportféljen pa 4,4
hektar vara exploaterad.

Amhult 2 grundas Forsta spadtaget tas i Amhult 2 tar in 55 MSEK Kvarteret Radarflyget Férvaltningsvolymen Hercules etapp 1
9 Ambhult Centrum ien emission. med handel fardigstalls. uppgar till 1,3 MDSEK fardigstalls
2004 2013 2016 2019 2023 2025

Finansiell historik

Amhult 2:s omsattning och resultat har vuxit kraftigt under aren i samband med att en allt stérre del av stadsdelen fardigstallts. Mellan 2020 och 2025
har omsattningen mer &n férdubblats, fran 48,2 MSEK till 98,2 MSEK. Resultatet har ocksa utvecklats starkt, men varit mer volatilt mellan enskilda ar.
Under 2024 pressades lIénsamheten och marginalen fll fran 40,0 % féregaende ar till 28,3 %. Férsdmringen férklaras framst av hégre
réntekostnader i samband med omférhandling av 1dn och 6kade kostnader i samband med slutférandet av kvarteret Spitfire.

Under 2025 aterhdmtade sig marginalerna till 40,7 %, vilket bedéms vara en Iangsiktigt hallbar niva givet bolagets stabila intakts och kostnadsbas.
Amhult 2 &r emellertid ett relativt litet bolag, vilket medfér att utvecklingen i enskilda projekt kan fa ett stort genomslag i resultaten mellan olika
perioder.

Finansiell utveckling, heldr
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Forvaltningsbestandet

Kalqyl

Bolagets fastigheter &r lokaliserade till Amhult i Torslanda, ddr bolaget utvecklar en sammanh&ngande stadsdel pa mark som tidigare utgjorde
Torslanda flygfalt. Exploateringen av omradet inleddes 2013 efter att detaljplanen dndrades fran industrikaraktéar till boende och handel.

Historisk utveckling i fastighetsvarde

Under 2016 genomfdrde bolaget en féretradesemission om cirka 55,1 MSEK, vilket hjalpte till att accelerera utvecklingen av stadsdelen. Sedan dess har
fastighetsportféljen vuxit kraftigt i takt med att stadsdelen fardigstalits. Ar 2016 uppgick fastighetsvardet till 656,2 MSEK, vilket har ékat till 1958,5

MSEK per rsskiftet 2025 / 2026.

N&gra viktiga milstolpar har varit fardigstallandet av kvarteret Radarflyget 1 och 2 som &r en stérre handelsfastighet med bland annat Willys och
Friskis & Svettis som fardigstéalldes under 2019. Kvarteret India som fardigstalldes 2021 med 95 bostader var ett annat viktigt steg. Under perioden
2020-2021 gynnades vardeutvecklingen av betydande orealiserade vardeférandringar i fastighetsbestandet, vilka totalt uppgick till cirka 120,2 MSEK.

Fastighetsvarde, fardigstdllda forvaltningsfastigheter

Kvarteret India med
bostadsfastigheter
fardigstalldes

Kvarteret Spitfire med
bostadsfastigheter
fardigstalldes

2500,0
20000 Kvarteret Radarflyget med
handel fardiastalldes
Kvarteret Signalflyget
1500,0 med handel och
o bostader fardigstalldes
[}
2 1325,2
1000,0 1115,9
990,0
788,2
500,0 656,2
0,0
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Ett modernt bestand till ett varde nistan 2 miljarder

1513,6

2021

1732,6

1569,2

2022 2023

Kvarteret Hercules med
bostadsfastigheter
fardigstalldes

1917,4 (RS

2024 2025

Det fardigstéllda bestandet bestar idag av 11 fastigheter, férdelade pa cirka 4,4 hektar mark. Hyresintékterna utgors till 53 procent av bostader, 36
procent av handelslokaler och resterande del fran hotell och parkeringsplatser.

Bestandet &r till stor del nyproducerat, med Radarflyget 1fran 2015 som &ldsta fastighet. Fastigheterna &r energieffektiva och finansieras till en stor
del med gréna Ian. Bestandet &r blandat och bestar av savél radhus och stora Idgenheter om 5 ROK som mindre 1 ROK. De flesta av fastigheterna har
garage under mark, vilket bidrar till ett effektivt markutnyttjande och en attraktiv boendemiljo dar boende inte behéver parkera pa gatan.

Kvarteret Radarflyget 1 och 2 har en stérre del lokaler med exempelvis Willys, Systembolaget och Apoteket som hyresgéster. Aven Kvarteret
Stridsflyget bestar av lokaler med Burger King, kontor och hotell som hyresgéster.

Fordelning hyresintdkter

Oversiktsbild Amhult 2

Hotell
P-Platser 8%
3%

Bostader
53%

1958,5 MSEK

Lokaler
36%
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Laga vakanser utmérker Amhult 2

Per arsskiftet 2025 hade bolaget endast en vakant lokal, motsvarande en vakansgrad om under 1,0 % av det totala bestandet. Historiskt har
vakansnivderna varit nara noll, dér de fa vakanser som férekommit varit begrénsade till enstaka sma lokaler under kortare perioder. Bostadsbestandet
har samtidigt konsekvent varit fullt uthyrt.

Detta &r sarskilt starkt med tanke pa att vakansgraden fér kontor i Géteborg uppgar till cirka 12,0 procent och manga bostadsbolag har rapporterat
stigande vakanser de senaste dren. Okningen av vakanser férklaras framst av ett omfattande tillskott av nyproducerade lokaler och I&genheter som
pabdrjades under [agrantemiljén omkring 2021, i kombination med ett 6kat distansarbete och ett svagare konjunkturldge. Aven handelns successiva
forflyttning fran fysiska butiker till e-handel &r en bidragande faktor.

Sektorsnittet fér vakansgrader i hyresrétter uppgar till cirka 2-3,0 %, men &dven har utmarker sig Amhult 2 med en vakansgrad om 0,0 % i
bostadsbestandet. Efterfrdgan pa bolagets bostdder &r stark och vid arsskiftet uppgick bostadskdn till cirka 430 betalande sékande. Ldgenheternas
attraktionskraft forklaras av narheten till stora arbetsgivare som Volvo och Géteborgs Hamn, i kombination med en lantlig boendemiljé och god
tillganglighet till centrala Géteborg. Mot denna bakgrund bedémer vi att risken for vakanser i nartid &r mycket begransad.

Okad substansrabatt
Ambhult 2:s substansvarde per aktie har successivt 6kat i takt med att bolaget har fardigstallt en allt stdrre del av stadsdelen. Sedan 2016 har NAV per
aktie 6kat med 55,8 %, fran 81,7 SEK per aktie till dagens 127,3 SEK per aktie.

Parallellt har aktiekursen utvecklats svagt, vilket har drivit en expansion i substansrabatten. Vid ingdngen av 2023 handlades Amhult 2 till en premie
om cirka 9,3 %, jamfoért med en substansrabatt pa cirka 53,3 % idag. Okningen &r stor, men framstar inte som extrem i ett sektorsammanhang, dar
flera jamfdrbara bolag har genomgatt liknande varderingskompression.

Den 6kade substansrabatten i borsnoterade fastighetsbolag drivs sannolikt av flera faktorer. Transaktionsmarknaden har varit ddmpad de senaste
aren, med ett begrénsat antal genomférda afférer. Det férsvarar verifieringen av aktuella marknadsnivder och har bidragit till en 8kad skepsis mot de
redovisade substansvardena (NAV). Aven demografiska trender som ldgre barnafédande och en aldrande befolkning paverkar den Idngsiktiga
efterfrdgan pa bostader. Osdkerheten kring den framtida utvecklingen av styrréntan bidrar ocksa till en hégre riskpremie fér fastighetsbolagen.

Substansrabatt, historisk utveckling
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Amhult 2 investerar for framtiden

Amhult 2 har historiskt valt att dterinvestera kassafléden frén férvaltningsbestandet i fortsatt utveckling av stadsdelen. Totalt har bolaget sedan 2016
investerat 1,1 MDSEK, runt 113,2 MSEK per ar. Aren 2018 till 2020 var mest investeringstunga i samband med att bolaget slutférde kvarteret
Luftseglaren 2 och kvarteret Radarflyget 1. Under 2025 uppgick investeringarna till endast 30,7 MSEK, till foljd av att bolaget behdvde invanta
detaljplanen for Hercules sddra huset. Investeringstakten beddms dock dka framdver i takt med fardigstdllandet av Hercules (etapp 2) och kvarteret
Utrikesflyget.

Investeringar per &r
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Investeringarna har finansierats genom en kombination av egna kassafldden och byggkreditiv, vilket utgdr en tillfallig finansiering under byggtiden.
Efter att fastigheterna férdigstéallts omvandlas kreditiven till traditionella Iangfristiga banklan. Byggkreditiven har en hégre ranta &n traditionella 1an,
men mojliggdr samtidigt en hdgre investeringstakt.

Kommande investeringar

Bolaget befinner sig i slutfasen av utvecklingen av Amhult Centrum. Det som aterstar &r halva kvarteret Hercules (etapp 2) och kvarteret
Utrikesflyget. Hercules andra etapp byggstartades i januari 2026 och véantas slutforas till sommaren 2027. Kvarteret Utrikesflyget, dar bolaget nu for
dialog med potentiella hyresgdster, ar det sista kvarteret bolaget har att slutféra i Amhult Centrum. Nar Amhult 2 har sakrat hyreskontrakt med
hyresgéaster bér de kunna starta upphandlingen av en entreprenér, fardigstallandet beréknas ta lite mer &n tva ar.

Skogens Gard, en option fér framtiden

Amhult 2 har en option att férvarva markomradet Skogens Gard, beldget nagra kilometer frdn Amhult Centrum, fran Lysevagens Bostads AB. Bolaget
&gs av Tipp Fastighets AB, som i sin tur &gs av Amhult 2:s huvud&gare Eigil Jakobsen genom bolag. Marken &r pa cirka 37,0 hektar vilket &r betydligt
stérre &n Amhult Centrum pa cirka 4,4 hektar. Har har Amhult 2 méjlighet att utveckla en ny stadsdel som kallas Skogens Gard. Marken &r fér
ndrvarande klassad som jordbruksmark.

Ambhult 2 har under 2021 sékt detaljplan fér del av Skogens Gard, etapp 1, om cirka 10 hektar markyta. Den férsta etappen utgdr den nordligaste delen
av fastigheten och ansluter till ett befintligt villaomrade. Ytan &r tankt att innehalla cirka 165 nya bost&der i form av villor, radhus och punkthus med
en byggréatt om cirka 20 000 m?, férdelat pa cirka 5 600 m? BTA (bruttoarea) for villor, 7 800 m? BTA radhus och 6 600 m? BTA fér ldgenheter. |
samband med detta har Amhult 2 I3tit vardera markomradet. Véardeutldtandet indikerar ett r&marksvéarde pa etapp 1, om cirka 22 till 24 MSEK.

Det som kvarstar &r en omklassning av marken frén jordbruksmark och att en stérre del av Amhult Centrum blir fardigstalld innan bolaget kommer att
ha méjlighet att pabérja exploateringen av Skogens Gard. Stadsbyggnadskontoret har varen 2022 meddelat att de ser positivt pa en utveckling av
omradet, men att det krévs ett férdjupat planeringsunderlag fér hela omradet innan detaljplanearbete kan utféras och darfér meddelades negativt
planbesked i maj 2022.

Aven med ett negativt planbesked utgér Skogens Gard en betydande option fér Amhult 2. Marken &r attraktivt beldgen pa centrala Hisingen, ndra
havet. | den detaljplansansdkan som skickats in for 10 hektar av totalt 37 hektar vill Amhult 2 bygga 20 000 m?. Givet samma exploateringstathet for
resterande mark implicerar detta en potentiell byggratt om omkring 74 000 m? BTA fér hela Skogens Gard. Amhult 2 redovisar inte prognostiserad
BTA f6r Amhult Centrum, men baserat pa rapporterade byggratter och enskilda projekt bedéms den totala BTA till cirka 60 000-80 000 m? vid full
utbyggnad. Ett fullt utbyggt Skogens Gard pa 74 000 m? BTA motsvarar da storleksméssigt ett helt nytt Amhult Centrum.
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Fastighetsmarknaden i Sverige och Géteborg

Den svenska bostadsmarknaden uppvisade en stark utveckling under perioden 2000-2021, préglad av stigande bostadspriser, hég efterfrdgan och
gynnsamma finansieringsférutsattningar. Under de senaste aren har férutsattningarna féréndrats till f5ljd av en stigande inflation, hégre rantor och
en mer pressad konsument. Detta har lett till Idgre aktivitet pd transaktionsmarknaden, farre byggstarter och press nedat pa fastighetsvéardena.

Boverkets befolkningsprognos visar férandring i demografin

Boverket prognosticerar i sin senaste befolkningsprognos (juni 2024) en total befolkningsékning om cirka 200 000 personer fram till 2034. En
nedbrytning per aldersgrupp visar tydliga demografiska foéréandringar. Antalet personer under 20 ar estimeras minska med omkring 200 000, medan
gruppen i dldern 20-64 ar forblir i stort sett oférandrad. Befolkningen éver 65 ar vantas 6ka med cirka 400 000 personer.

Dértill prognostiserar Boverket att urbaniseringstrenden fortsatter, da befolkningen bedéms minska i tva tredjedelar av landets kommuner. Fér
Goteborg vantas befolkningen fortsatta vdaxa, om an i lagre takt an tidigare prognoser. Till 2030 férvantas befolkningen ha ékat med cirka 50 000
personer och med cirka 85 000 personer till 2040. Goteborg klassas enligt Boverket som en region med strukturell bostadsbrist och Boverket
bedémer att det behdvs cirka 5 000-7 000 nya bostdder per &r i staden.

Byggstarterna har minskat kraftigt i Géteborg

Byggmarknaden i Géteborg har under de senaste aren genomgatt en kraftig nedgang efter toppnivaerna 2021, da cirka 5 559 bostédder pabérjades.
Dérefter f6ll aktiviteten och under 2024-2025 nadde byggstarterna historiskt Idga nivder. Nedgangen drivs av en kombination av stigande réntor och
okade byggkostnader.

Byggstarter i Géteborg 2018-2025, SCB
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Enligt Business Region Goteborg behdver det byggas omkring 6 000 nya bostader per ar i Gdteborgsregionen fram till 2035 fér att moéta efterfragan.
De senaste arens byggstarter ligger 1angt under denna niva. Under 2024 och 2025 pabdrjades endast 1273 respektive 1816 ldgenheter.

Framatblickande pekar mycket pa en gradvis dterhdmtning i bostadsbyggandet under de kommande aren. | takt med att réanteldget stabiliseras och
finansieringsforutsattningarna férbattras férvantas fler projekt bli genomférbara. Boverket har inga specifika prognoser foér Géteborg, men bedémer
att byggstarterna i Sverige kommer att dterhdmta sig fran dagens Iaga nivaer, omkring 30 000 bosté&der per ar, till cirka 37 000 bostader ar 2027.

Byggkostnaderna forvantas stabiliseras

Enligt Statistiska centralbyran (SCB), som publicerar kvartalsvis statistik 6ver byggkostnadsutvecklingen i Sverige, steg byggkostnaderna kraftigt i
sparen av pandemin. Drivande faktorer har varit stigande ravarupriser, stérningar i leveranskedjor samt hégre energipriser. Under 2025 var
byggkostnaderna cirka 22,0 % hdgre &n 2021. Flera prognoser pekar pa en betydligt mer ddmpad kostnadsutveckling inom byggsektorn jamfért med
perioden 2021-2024. Prognoser fran bland annat EY och Euroconstruct indikerar att byggkostnaderna véantas dka med cirka 2-4 % per ar fram till
slutet av decenniet.

Byggkostnadsindex, 2021-2025
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Ambhult 2 - Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda Kalqyl

Rénteprognos frén Riksbanken
Ranteutvecklingen &r en av de viktigaste externa faktorerna fér Amhult 2. Férandringar i ranteldget paverkar bade finansieringskostnader och
avkastningskrav, vilket i sin tur far stor effekt pa bolagens resultat, kassafléde och fastighetsvarden.

Efter en lang period av mycket Idga rantor skedde ett tydligt skifte under 2022, nér inflationen steg kraftigt och Riksbanken genomférde snabba
réntehdjningar. Styrréntan hojdes fran 0,0 % till 4,0 % pa drygt ett ar. Fér Amhult 2:s del innebar det dkade réntekostnader och réntetdckningsgraden
har férsamrats fran 4,0x 2022 till 2,1x i 2025.

Under 2024-2025 dampades inflationen och Riksbanken inledde en gradvis normalisering av penningpolitiken. Styrréntan har darefter sankts stegvis

till omkring 1,75 %, och nuvarande prognoser pekar pa en relativt stabil nivd under 2026. Utsikterna bortom 2026 &r mer osdkra, men Riksbanken
signalerar fortsatt stéd for ett relativt 13gt rantelége.

Styrranta, historisk utveckling och Riksbankens prognos
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Ambhult 2 - Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda Kalqyl

Finansiell stalining - Beldningssituation

Vid utgangen av 2025 uppgick bolagets fastighetsvérde till cirka 1958,5 MSEK, jamfért med 1917,4 MSEK féregdende ar. Beldningsgraden for
fardigstallda fastigheter var 49,0 % (48,0 %). Nivan understiger bolagets langsiktiga mal om en maximal beldningsgrad pa 60,0 % fér fardigstéllda
fastigheter.

Sedan bolaget bdrjade redovisa beldningsgraden i drsredovisningen 2020 har utvecklingen varit stabil, med en beldningsgrad pa omkring 50 %.

Skuldsattningsgrad
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Bolagets rénteb&rande skulder bestar i huvudsak av traditionell bankfinansiering uppgaende till 918,0 MSEK med en snittrénta pa 3,6 %. Bolaget har
relativt stora férfall i 2026 och 2027 pa 388,9 MSEK respektive 389,7 MSEK. Vi bedémer att bolaget bér kunna refinansiera sig pa liknande
réntenivder, da bolaget har en fortsatt 1ag beldningsgrad och i princip obefintliga vakanser.

Férfallostruktur bankfinansiering

Totalt bankfinansiering 2026 2027 2028 2029
918,0 3889 389,7 148,8 1,0

Réntetdckningsgraden har férsvagats sedan 2021, fran starka 4,9x, till cirka 2,1x i dagsldget. Férsamringen drivs framst av 6kade réantekostnader
medan den underliggande intjaningen utvecklats mer stabilt. Som lagst var rédntetdckningsgraden nere pa 1,6 under 2024, vilket férklaras av att
Amhult 2 hade tillfélliga kostnadstkningar i samband med fardigstéllandet av kvarteret Spitfire samt omférhandlade 1an till hégre réntenivder. Den
nuvarande rantetdckningsgraden om cirka 2,1x indikerar att bolaget har god marginal fér att hantera sina rantekostnader och ligger i linje med, eller
ndgot dver, nivderna hos jamférbara bostadsbolag.

Réntetdckningsgrad, 2021-2025
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Ambhult 2 - Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda

Agarbild

Kalqyl

Utestdende aktier Aktiekurs Borsvarde
6 847 533 59,5 SEK 407,0 MSEK
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
1057 39,5 % 449 %

Amhult 2 har totalt 6 847 533 utestdende aktier. Det totala insynsdgandet uppgar till cirka 39,5 %, vilket understryker ledningens och styrelsens
engagemang i bolagets langsiktiga utveckling. Bland de stérsta &garna aterfinns erfarna entreprenérer med gedigen erfarenhet samt institutionellt
dgande genom fonder.

Agare Kapital R®ster

1. Eigil Jakobsen &
Eigil Jakobsen &r styrelseordférande och en av de storsta aktiedgarna i Amhult 2. Han har varit en central del av bolagets 395 % 83.5 %
utveckling under Iang tid och haft en avgérande roll i uppbyggnaden av Amhult Centrum i Torslanda. Jakobsen &r ocksd VD i Tipp 270 270
Fastighets AB.

2. Investment AB Spiltan
Investment AB Spiltan &r ett svenskt investmentbolag som investerar i noterade och onoterade bolag med fokus pa langsiktigt

. . X : . ) ) . - S o . . 15,5 % 4,2 %

vardeskapande. Bolaget har en entreprenérsdriven investeringsfilosofi och ar en aktiv dgare i sina innehav, med malet att bidra till
stabil tillvaxt dver tid.

3.  Mijobécks Entreprenad Holding
Mjébécks Entreprenad Holding &r ett privatdgt svenskt holdingbolag med rétter i entreprendrsdriven bygg och 6,1 % 1,7 %
fastighetsverksamhet. Bolaget fungerar som ett &garbolag med fokus pd Iangsiktiga investeringar.

4.  TKF Transportkonsulten Foérvaltnings AB
TKF Transportkonsulten Férvaltnings AB &r ett privatagt svenskt férvaltningsbolag som fungerar som investerings- och dgarbolag. 56 % 15 %
Verksamheten préaglas av ett 1angsiktigt dgarperspektiv med fokus pa att utveckla och férvalta kapital genom strategiska innehav i © 0 20
olika bolag.

5.  Avanza Pension
Avanza Pension ar en férvaltare av pensions- och forsakringssparande inom Avanza Bank. Innehavet representerar i praktiken ett 4,7 % 1.3 %
stort antal privata sparare vars aktier ar samlade via kapitalférsakringar och pensionskonton.

6.  Martin Fagerstrom
Martin Fagerstrom ar en svensk entreprendr och investerare med koppling till flera dgarbolag, dadribland TKF Transportkonsulten

. : . ; ) : ! A, - 22% 0,6 %

Férvaltnings AB. Han &r verksam inom investeringar och bolagsstyrning, med fokus pa langsiktigt véardeskapande genom aktivt
dgande.

7.  Kenneth Pettersson
Kenneth Pettersson &r en svensk entreprendr och investerare med koppling till &garbolag sdsom Mjébacks Entreprenad Holding. 19 % 0.5 %
Han har erfarenhet fran bygg och fastighetsrelaterad verksamhet och &r engagerad i bolag med fokus pa 1dngsiktigt 7 270
vardeskapande.

8.  Nordnet Pensionsférsékring
Nordnet Pensionsférsakring AB ar ett svenskt pensionsforsakringsbolag och en del av Nordnet AB. Bolaget erbjuder pensions och 2,0 % 0,5 %
sparldsningar till privatpersoner och fungerar dven som forvaltare av kapital som investeras i aktier och fonder.

9.  Livférsékringsbolaget Skandia
Livférsakringsbolaget Skandia &r ett svenskt livfdrsakringsbolag som férvaltar pensions- och férsakringskapital med ett Iangsiktigt 1,5 % 0,4 %
investeringsperspektiv.

10 UIf Lennart Lindholm 1%  03%
Ulf Lennart Lindholm &r en svensk investerare och entreprendr med koppling till dgarintressen i mindre och medelstora bolag.
Totalt topp 10 &gare 800% 951%
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Ambhult 2 - Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda Kalqyl

Styrelse

Eigil Jakobsen, styrelseordférande

Eigil Jakobsen ar styrelseordférande och en av de storsta aktiedgarna i Amhult 2. Han har varit en central del av bolagets
utveckling under lang tid och haft en avgérande roll i uppbyggnaden av Amhult Centrum. Jakobsen &r ocksd VD i Tipp
Fastighets AB.

Innehav: 2 804 489 aktier.
Beroende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i forhallande till stdrre aktiedgare.

Helene Eriksson, styrelseledamot

Helene har drygt 25 ars erfarenhet fran olika roller inom bygg- och fastighetsbranschen. De senaste tio aren i
ledande befattningar, bland annat som chef fér hyresfastigheter pd HSB Géteborg, affarsutvecklingschef pa Lansa
Fastigheter AB samt regionchef i Géteborg pa Nrep AB.

Innehav: O aktier.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Magnus Wiktorson, styrelseledamot

Magnus &r verksam pa advokatbyrd sedan 2003, dessférinnan som jurist p& domstol.

Innehav: 2 600 aktier.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Nina Loft, styrelseledamot

Nina har en bred och mangérig erfarenhet inom supply chain, projektledning och
affarsutveckling genom flera ledande roller inom Volvo Cars, Axfood och Jollyroom.

Innehav: 4 447 aktier.
Beroende i férhéllande till bolaget och bolagsledningen. Beroende i forhallande till stdrre aktiedgare.

Peter Eriksson, styrelseledamot

Peter ar auktoriserad revisor och verksam som konsult.

Innehav: 3 559 aktier.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Ledning

Emilie Loft

Tidigare bolagsjurist och vice vd fér Amhult 2.

Innehav: 3 253 aktier.
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Ambhult 2 - Ett fastighetsbolag med unik position i Torslanda

Borsnoterade fastighetsbolag

Substansvarde bland borsnoterade fastighetsbolag

Kalqyl

Bolag Substansvarde Pris Rabatt(-)/premie(+)
K2A Knaust & Andersson Fastigheter B 18,5 4,2 -77,4%
Corem Property Group B 10,7 31 -711,0%
Neobo Fastigheter 47,2 16,5 -65,1%
Brinova Fastigheter B 332 12,8 -61,6%
K-Fastigheter 24,5 9,4 -61,5%
KlaraBo 34,2 14,0 -59,1%
Fastpartner A 98,7 40,5 -59,0%
Sveafastigheter 80,4 34,4 -57,2%
SBB Norden B 8,1 3,5 -56,9%
[ Amhult 2 127,3 59,5 -53,3%
Fortinova Fastigheter 51,0 25,0 -51,0%
Platzer Fastigheter Holding B 130,0 64,5 -50,4%
Fabege 145,0 73,3 -49,5%
Trianon B 33,6 17,3 -48,6%
Genova Property Group 76,0 39,5 -48,0%
Atrium Ljungberg B 54,9 28,6 -47,9%
Heba B 50,1 27,0 -46,2%
Annehem Fastigheter B 31,3 17,2 -45,0%
John Mattson 101,7 56,6 -44,4%
Nivika 68,3 39,0 -43,0%
Balder B 94,0 53,6 -42,9%
Dios Fastigheter 104,4 61,7 -40,9%
Hufvudstaden A 189,0 16,4 -38,4%
Wallenstam B 62,1 39,4 -36,6%
Stenhus Fastigheter i Norden 17,8 n4 -36,0%
Nyfosa 96,1 62,2 -35,4%
Castellum 160,0 105,0 -34,4%
Acrinova B 13,5 9,7 -28,3%
Prisma Properties 31,7 22,9 -27,8%
Logistea B 16,6 12,7 -23,7%
Pandox B 227,0 174,0 -23,4%
Eastnine 55,3 42,6 -22,9%
Wihlborgs Fastigheter 99,4 82,0 -17,5%
Stenddrren Fastigheter B 204,0 179,0 -12,2%
Cibus Nordic Real Estate 149,2 138,8 -7,0%
Catena 4459 427,0 -4,2%
Swedish Logistic Property B 33,7 351 41%
Intea Fastigheter B 53,8 67,4 25.2%
Sagax B 130,3 168,3 29,1%
Emilshus B 36,2 48,3 33,4%
NP3 Fastigheter 171,8 234,0 36,2%
Snitt -33,6%
Median -41,9%
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Vardering och estimat

Vi uppskattar den aterstdende investeringen for att fardigstélla Amhult Centrum till cirka 300,0 MSEK, baserat pa den historiska investeringstakten
och att Amhult Centrum blir fullt fardigstallt kring arsskiftet 2028/2029. De kvarvarande projekten bedéms kunna bidra med ett arligt
forvaltningsresultat motsvarande omkring 13-14 MSEK, givet en yield on cost om cirka 4,5 %. Samtidigt bor det understrykas att estimaten ar
férknippade med betydande osékerhet. Amhult 2 sarredovisar inte enskilda projekt eller stadsdelar vilket gér det svart att med exakthet bedéma den
aterstdende investeringskostnaden.

Stor substansrabatt
N&r de dterstdende projekten &r fullt fardigstéllda och uthyrda bedémer vi att de kan bidra med omkring 20,0 kronor per aktie i substansvérde. Det

skulle innebéara att substansvardet per aktie 6kar med cirka 16,0 % fran dagens 127,3 kronor till cirka 147,4 kronor. Redan idag handlas Amhult 2 till en
substansrabatt om cirka 53,3 %, vilket &r historiskt hégt. Rabatten &r visserligen inte unik fér Amhult 2, da fastighetssektorn som helhet genomgatt en
betydande vérderingskompression under de senaste aren till féljd av hdgre réntor och en svagare kapitalmarknad. Samtidigt anser vi att rabatten i
Amhult 2:s fall framstar som alltfér hdg, givet bolagets moderna fastighetsbestand, dar den &aldsta fastigheten fardigstélldes sa sent som 2015, i
kombination med i princip full uthyrningsgrad och en l1ang bostadské.

Attraktiv vardering relativt peergruppen

Amhult 2 handlas till en rabatt om 26,6 % relativt var peergrupp av noterade bostadsbolag, baserat pd P/E-tal fér 2027E. Bolaget skiljer sig dock fran
peergruppen genom sin tydliga geografiska koncentration till Torslanda i Géteborg, vilket kan ses bade som en styrka och en risk. P& den positiva
sidan & Amhult Centrum attraktivt beldget néra stérre arbetsgivare sdsom Volvo Cars och Géteborgs Hamn. Omradet erbjuder dessutom nérhet till
centrala Géteborg i kombination med en mer lantlig miljé och narhet till skargarden. Bolaget har historiskt uppvisat en hég uthyrningsgrad samt en
1dng bostadskd, vilket indikerar en stark lokal efterfragan.

Den geografiska koncentrationen innebar dock en hégre risk jamfort med mer diversifierade fastighetsbolag. Om attraktiviteten i Torslanda skulle
férsvagas over tid kan det paverka bade efterfragan och fastighetsvéarden negativt. Dartill &r Amhult 2 det minsta bolaget i peergruppen, vilket
begransar vissa skalfordelar inom exempelvis finansiering och férvaltning.

Peergrupp
P/E 2025 P/E 2026E P/E 2027E

Heba 18,1 16,3 15,7
Klarabo 12,0 10,5 10,1
Trianon 15,2 12,6 16
Neobo 19 9,9 9,6
Brinova 12,8 8,7 84
Sveafastigheter 16,7 12,9 12,4
Castellum 13,2 13,0 12,5
Median 13,2 12,6 .6
Amhult 2 10,3 95 92
Uppsida PE 11 7.2 % 15,3 % 19,8 %

Medianbolaget i peergruppen handlas till ett P/E-tal om 11,6x pa 2027E. Vi anser att en viss rabatt mot peergruppen &r motiverad givet bolagets
storlek och geografiska koncentrationsrisk. Vi anser dock att den nuvarande rabatten &r svar att motivera, sarskilt med tanke pd bolagets starka
operativa historik och det konsekventa genomférandet av Amhult Centrum utan stérre forseningar eller misséden.

Baserat pd en malmultipel om 11,0x P/E pa 2027E ser vi en uppsida om 19,8 %. | ett mer positivt marknadsklimat, med fortsatt sjunkande réntor och
okad riskaptit for fastighetsaktier, ser vi en stérre uppsida, inte minst givet den stora substansrabatten.

MSEK 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E
Hyresintakter 78,5 89,3 98,2 105,6 109,3
Tillvédxt y-o-y 6,9 % 13,7 % 10,0 % 7,6 % 3.5 %
Driftnetto 61,5 72,5 80,7 83,9 87,0
Marginal 8 % 81 % 82 % 79 % 80 %
Central administration -5,0 -6,6 -6,2 -6,4 71
Finansnetto -25,5 -40,9 -34,5 -34,5 -35,2
Férvaltningsresultat 31,7 25,3 40,0 43,0 44,7
Resultat per aktie 4,6 37 58 6,2 6,5
P/E 13,0 16,3 10,3 9.5 9.2
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Estimat f6r 2026E

MSEK Q1A Q2E Q3E Q4E 2026E
Hyresintdkter 26,3 25,3 26,8 27,2 105,6
Tillvéxt y-o-y 104 % 56 % 6,8 % 7,5 % 7,6 %
Driftnetto 209 204 22,0 20,6 83,9
Overskottsgrad 79,6 % 80,7 % 81,5 % 76,3 % 795 %
Tillvéxt y-o-y 10,9 % 2,0 % 22 % 13 % 4,0 %
Central administration -1,3 -1,4 -2,0 -1,7 -6,4
Finansnetto -8,3 -8,1 -9,0 91 -34,5
Férvaltningsresultat 1.4 10,8 1,0 9,8 43,0
Marginal 434 % 42,9 % 41,1 % 359 % 40,8 %
Resultat per aktie 17 1,6 1,6 14 6,2
P/E n/a n/a n/a n/a 9,5
Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen
vid enskilt tillfalle, eller per [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedda fér mottagaren. Kalgyl ska ej hdllas ansvariga fér vare sig direkta eller indirekta
skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning.
Kalqgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstdlla oberoende och fértroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kép av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. Fér
rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder
far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Ingen pa FairValue och Kalgyl &ger aktier i det analyserade bolaget.
Analysen ar en uppdragsanalys.
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