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Ambhult 2:s intdkter 6kade med 9,0 % till 27,6 MSEK (25,4) under det andra kvartalet,
framst drivet av 6kade hyresintékter fran det befintliga bestandet. Driftséverskottet kade
med 3,9 % till 20,8 MSEK (20,0), vilket motsvarar en dverskottsgrad om 75,3 % (78,9 %).
Férvaltningsresultatet 6kade marginellt till 10,5 MSEK (10,4), motsvarande en marginal om
40,2 % (43,3 %). De nagot lagre marginalerna férklaras framst av hégre underhall- och
rantekostnader.

Hercules sddra hus I6per enligt plan

Byggnationen av Hercules sddra hus, som inleddes under det férsta kvartalet 2026,
fortsatte enligt plan. Byggtakten 6kade under det andra kvartalet och investeringarna
uppgick till 26,0 MSEK. Projektet omfattar 49 hyresratter med planerad inflyttning under
det andra kvartalet 2027. Uthyrningen ska inledas i slutet av 2026 och bolaget bedémer
att Iagenheterna bor kunna hyras ut i god tid fére inflyttningen.

Under varen ndddes dven en éverenskommelse med Hyresgéastféreningen dar bade
Hercules sédra och norra hus kommer att omfattas av presumtionshyror.
Overenskommelsen avser savdl 2026 som 2027 ars hyresnivaer. Detta dkar
forutsagbarheten i projektet och vi ser det som positivt att Amhult 2 nu har en balanserad
mix av bruksvérdeshyror, egensatta hyror och presumtionshyror i bestandet.

Utrikesflyget ar nésta steg

Efter Hercules sédra hus aterstar i huvudsak kvarteret Utrikesflyget innan Amhult
Centrum &r férdigutvecklat. Projektet &r fradmst inriktat pd handel och kontor, och det
pagar dialoger med flera potentiella hyresgéaster. Nar dessa har kommit ldngre &r nésta
steq att sdka bygglov och upphandla en totalentreprenér. Med en bedémd byggtid pa
omkring tva ar for Utrikesflyget bér Amhult Centrum kunna vara fardigutvecklat under
2029.

Outlook och vérdering

Amhult 2 redovisade ett kvartal i linje med vara férvantningar och vi gér endast mindre
férandringar i vara estimat. Bolaget handlas for ndrvarande till ett P/E-tal, baserat pa
férvaltningsresultatet, om 9,5x respektive 9,1x fér 2026E och 2027E. Det framstar inte
som anstrangt, sarskilt mot bakgrund av bolagets starka historik och konsekventa
genomfdérande av Amhult Centrum utan storre foérseningar eller misséden.

Samtidigt innebar den geografiska koncentrationen till Torslanda i Géteborg en risk, och
bolaget saknar vissa skalférdelar inom finansiering och férvaltning som storre
fastighetsbolag har. Baserat pa en malmultipel om 12,0x P/E pa 2027E, vilket fortfarande
innebér en rabatt mot var peergrupp, som handlas till en genomsnittsmultipel om 14,2x, ser
vi en uppsida om 31,7 % pa 2027E. | ett mer positivt marknadsklimat, praglat av fortsatt
sjunkande rantor, ser vi potential for en stérre uppvardering.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Hyresintakter 78,5 89,3 98,2 107,2 109,3
Tillvaxt y-o-y 6,9% 13,7% 10,0% 9,2% 2,0%
Driftnetto 61,5 72,5 80,7 84,3 87,0
Overskottsgrad 74,4% 77,4% 77,8% 74,5% 75,5%
Tillvéxt y-o-y 7,2% 17,8% 1,4% 4,4% 32%
Central administration -5,0 -6,6 -6,2 -6,7 -7
Finansnetto -25,5 -40,9 -34,5 -35,0 -35,2
Férvaltningsresultat 31,7 253 40,0 42,7 44,7
Marginal 40,4% 28,3% 40,7% 39,9% 40,9%
Resultat per aktie 4.6 3,7 5,8 6,2 6,5
P/Férvaltningsresultat 12,9 16,1 10,2 9,5 9,1
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Stark intdktstillvéxt men lagre marginal

Ambhult 2:s intékter 6kade med 9,0 % till 27,6 MSEK (25,4) under det andra kvartalet framst drivet av 6kade hyresintékter fran det befintliga
bestandet. Aven Hotel Torslanda bidrog positivt till utvecklingen.

Forvaltningsresultatets marginal minskade till 40,2 % (43,3 %), framst till féljd av hogre drift- och underhallskostnader. Bolaget har bland
annat utokat personalstyrkan for att starka forvaltningen i takt med att fler fastigheter fardigstalls och nybyggnadsgarantierna I6per ut.

Marginalen paverkades dven negativt av att réntekostnaderna 6kade till 8,6 MSEK (8,2), framst till fljd av en stérre Idnevolym. Snittréntan
for fardigstallda fastigheter uppgick till 3,5 % vid kvartalets utgang, jamfért med 3,6 % vid arsskiftet. Amhult 2 har 1dn om cirka 390 MSEK
som férfaller under 2026 och ytterligare cirka 390 MSEK under 2027. Kommande refinansieringar far déarmed stor betydelse fér
réntekostnadernas utveckling. Bolagets laga beldningsgrad och ndrmast fulla uthyrningsgrad talar dock fér att I[dnen bér kunna refinansieras
pa liknande villkor som i dag.
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Investeringar

Investeringarna dkade under kvartalet till 26,0 MSEK (12,0) efter en period med I&gre investeringsnivaer, vilket vi ser som positivt. De laga
investeringarna under 2025 forklaras framst av att bolaget invantade detaljplanedndringen fér Hercules sédra hus. Nar byggnationen nu ar i
gang bor investeringarna aterga till mer normaliserade nivaer.

Byggnationen av Hercules sddra hus inleddes under det forsta kvartalet 2026 och genomférs som en totalentreprenad av Wastbygg
Entreprenad AB. D& garaget till stor del fardigstalides i samband med Hercules norra hus véntas byggkostnaderna fér det sdédra huset bli
betydligt ldgre &n for det norra. Amhult 2 sérredovisar inte kostnaderna fér enskilda projekt, vilket gor det svart att bedéma det dterstdende
investeringsbehovet. Men baserat pd Wastbyggs uppgivna ordervérde och kostnaderna fér tidigare projekt uppskattar vi det till omkring 80
MSEK. Planerad inflyttning &r under det andra kvartalet 2027.

Efter fardigstéllandet av Hercules sddra hus aterstar endast kvarteret Utrikesflyget innan all mark inom Amhult Centrum &r bebyggd.
Projektet &r framst inriktat pd handel och kontor, och under kvartalet intensifierade bolaget dialogerna med flera potentiella hyresgaster.
N&r dessa har kommit ldngre &r nésta steg att anséka om bygglov och upphandla en totalentreprendr. Med en bedémd byggtid pd omkring
tvad ar bér Amhult Centrum kunna vara fardigutvecklat under 2029.
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Outlook och vardering

Sammanfattningsvis var rapporten i stort sett i linje med vara férvantningar. Hyresintdkterna och driftnettot var ndgot hégre &n véntat,
medan férvaltningsresultatet kom in marginellt under vart estimat. Vi gér endast mindre féréndringar i vara estimat fér 2026 och ldmnar
dem oférandrade fér 2027.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Hyresintakter 26,2 25,3 3,5%
Tillvéxt y-o-y 9.3% 5,6% 65,6%
Driftnetto 20,8 20,4 2,0%
Overskottsgrad 75,3% 80,7% -6,7%
Forvaltningsresultat 10,5 10,8 -2,5%
Marginal 40,2% 42,9% -6,3%
Resultat per aktie 15 1,6 -3,9%

Amhult 2 handlas till en rabatt om 35,9 % relativt var peergrupp av noterade bostadsbolag, baserat pa 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.
P4 den positiva sidan &r 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 miljo och nérhet till skargarden. Bolaget har historiskt
uppvisat en hdg uthyrningsgrad samt en 1ang bostadskd.

Den geografiska koncentrationen innebdr dock en hogre risk jamfort med mer diversifierade fastighetsbolag. Om attraktiviteten i Torslanda
skulle férsvagas dver tid kan det paverka bade efterfrdgan och fastighetsvarden negativt. Dartill & Amhult 2 det minsta bolaget i
peergruppen, vilket begransar vissa skalférdelar inom exempelvis finansiering och férvaltning.

Peergruppen handlas till ett genomsnittligt P/E-tal om 14,2x pa 2027E. En viss rabatt mot peergruppen &r motiverad givet bolagets storlek
och geografiska koncentrationsrisk. Vi anser dock att den nuvarande rabatten &r svar att motivera, sdrskilt med tanke pa bolagets starka
historik och férmaga att utveckla Amhult Centrum utan stérre férseningar eller misséden.

Baserat pa en malmultipel om 12,0x P/E pa 2027E ser vi en uppsida om 31,7 %. | ett mer positivt marknadsklimat, med fortsatt sjunkande
rantor och 6kad riskaptit for fastighetsaktier, ser vi en stérre uppsida, inte minst givet den stora substansrabatten.

Peergrupp, P/E-tal, baserat pa férvaltningsresultatet

P/E 2025 P/E 2026E P/E 2027E
Heba 7.3 156 14,8
John Mattson 21,0 15,6 14,8
Tri 153 12,6 13
rianon

Neobo 139 15.1 13,9
Brinova nr 10,4 9,6
Wallenstam 20,0 19,7 18,4
Castellum 12,9 14,3 16,5
Snitt 16,9 14,8 14,2
Amhult 2 10,2 9,5 9,1

17,8% 25,8% 31,7%

Uppsida PE/ 12x
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Bilagor

Kvartalsestimat 2026E
MSEK

Hyresintakter
Tillvéxt y-o-y
Driftnetto
Overskottsgrad
Tillvéxt y-o-y
Central administration
Finansnetto
Férvaltningsresultat
Marginal

Resultat per aktie

Heldrsestimat 2026-2027E

MSEK
Hyresintakter
Tillvéxt y-o-y
Driftnetto
Overskottsgrad
Tillvéxt y-o-y
Central administration
Finansnetto
Férvaltningsresultat
Marginal
Resultat per aktie
P/Férvaltningsresultat
Utdelning

Q1A
26,3
10,4%
20,9
74,9%
10,9%
-1,3
-8,3
n4
43,4%
17

2023A
78,5
6,9%
61,5
74,4%
7,2%
-5,0
-255
317
40,4%
4.6
12,9
0,0

Q2A
26,2
9,3%
20,8
75,3%
3,9%
1,7
-8,6
10,5
40,2%
15

2024A
89,3
13,7%
72,5
77,4%
17,8%
-6,6
-40,9
25,3
283%
3.7
16,1
0,0
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Q3E
27,5
87%
22,0
75,9%
22%
-2,0
-9,0
1,0
40,1%
1.6

2025A
98,2
10,0%
80,7
77,8%
1,4%
-6,2
-34,5
40,0
40,7%
5,8
10,2
0,0

Q4E
27,2
83%
20,6
71,8%
1.3%
1,7
91
9,8
35,9%
14

2026E
107,2
9,2%
84,3
74,5%
4,4%
-6,7
-35,0
42,7
39,9%
6,2
9,5
0,0

Kalqyl

2026E
107,2
92%
84,3
74,5%
4,4%
-6,7
-35,0
42,7
39,9%
6,2

2027E
109,3
2,0%
87,0
75,5%
3.2%
7.1
-35,2
44,7
40,9%
6,5
9.1
0,0
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. 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 Kalgy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning 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 dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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