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Amhult 2:s intékter var i stort sett oférandrade pa 26,5 MSEK (26,6) under det tredje kvartalet, da
hyrestillvaxten motverkades av lagre serviceintakter till f6ljd av en varm sommar.
Driftsdverskottet uppgick till 21,2 MSEK (21,5), motsvarande en 6verskottsgrad om 80,0 %

(80,9 %). Forvaltningsresultatet 6kade med 4,4 % till 11,7 MSEK (11,2), motsvarande en
marginal om 46,2 % (44,2 %), framst drivet av lagre rantekostnader.

Lagre rantekostnader lyfte marginalen

Hyresintakterna lag kvar pa 25,3 MSEK, dar en lag KPI-upprakning begransade hyreshojningarna
for lokalerna, medan serviceintéakterna minskade. Driftskostnaderna minskade till 1,7 MSEK
(2,6) i takt med lagre forbrukning under en ovanligt varm period. Underhallskostnaderna
fordubblades daremot till 1,6 MSEK (0,8), drivet av ett aldrande bestand och utlopande
nybyggnadsgarantier samt vissa engangsatgarder pa gronytorna. Det vagdes dock upp av lagre
rantekostnader, efter omférhandlade l&n och lopande amorteringar.

Hercules enligt plan och nésta steg for Utrikesflyget

Byggnationen av Hercules sddra hus fortloper enligt plan, och investeringarna uppgick till 15,7
MSEK under kvartalet. Taket ar fardigstallt och inflyttning i de 49 hyresratterna ar planerad till
sommaren 2027. Uthyrningen startar i slutet av aret, och enligt VD Emilie Loft ar intresset bland
de bostadssékande stort. Overenskommelsen med Hyresgéstféreningen om presumtionshyror
ger dessutom god visibilitet i den framtida intjaningen. Under kvartalet hyrdes dven den vakanta
lokalen i Signalflyget 1 ut till en djurklinik fran den 1 april 2027. Efter Hercules s6dra hus terstar
endast kvarteret Utrikesflyget. Bolaget vantas lamna in bygglovsansokan fore arsskiftet, och
parallellt fortsatter forhandlingarna med potentiella hyresgéster inom handel och kontor.
Tidsplanen styrs dock till stor del av Géteborgs stads handlaggning, och med en byggtid pa
omkring tva ar ser vi Amhult Centrum som fardigutvecklat tidigast under 2029.

Outlook och vardering

Ambhult 2 redovisade ett kvartal i linje med vara forvantningar och vi gér endast mindre
forandringar i vara estimat. Bolaget handlas for narvarande till ett P/E-tal, baserat pa
forvaltningsresultatet, om 8,8x respektive 8,6x for 2026E och 2027E. Det framstar inte som
anstréangande, sarskilt mot bakgrund av bolagets starka historik och konsekventa
genomférande av Amhult Centrum utan storre forseningar eller misséden. Samtidigt innebar
den geografiska koncentrationen till Torslanda i Goteborg en risk, och bolaget saknar vissa
skalférdelar inom finansiering och forvaltning som storre fastighetsbolag har. Baserat pa en
malmultipel om 11,0x P/E pa 2027E (12,0x), vilket fortfarande innebér en rabatt mot var
peergrupp som handlas till en genomsnittsmultipel om 12,2x, ser vi en motiverad kurs om 71,8
kr per aktie, motsvarande en uppsida om 28,2 %. | ett mer positivt marknadsklimat ser vi
potential for en storre uppvardering.

VD Emilie Loft
Lista Spotlight Select
Ticker AMH2 B
Aktiekurs (SEK) 56,0
Antal aktier (Miljoner) 6,9
Borsvarde (MSEK) 383,5
Nettoskuld (MSEK) 894,5
EV (MSEK) 1278,0
Insideragande 39,5 %
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Hyresintakter 78,5 89,3 98,2 105,0 109,3
Tillvéxt y-o-y 6,9% 13,7% 10,0% 6,9% 4,1%
Driftnetto 61,5 72,5 80,7 83,5 87,0
Overskottsgrad 78,4% 81,2% 82,2% 75,4% 75,5%
Tillvéxt y-o-y 7,2% 17,8% 11,4% 3,5% 4,2%
Central administration -5,0 -6,6 -6,2 -5,9 7,1
Finansnetto -25,5 -40,9 -34,5 -34,2 -35,2
Forvaltningsresultat 31,7 25,3 40,0 43,4 44,7
Marginal 40,4% 28,3% 40,7% 41,3% 40,9%
Resultat per aktie 4,6 3,7 5,8 6,3 6,5
P/Férvaltningsresultat 12,9 16,1 10,2 8,8 8,6
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Kort om Amhult 2

Ambhult 2 AB &r ett fastighetsbolag med fokus pa utveckling, byggnation och langsiktig forvaltning av bostader och kommersiella lokaler. Bolaget
grundades 2004 och har sedan dess utvecklat stadsdelen Amhult Centrum i Torslanda. Merparten av stadsdelen ar fardigstalld och endast tva
projekt aterstar, 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 bostader, handelsfastigheter och hotell.
Bostader utgor den storsta delen av hyresintakterna, motsvarande 53,0 procent, medan resterande intakter kommer fran olika typer av lokaler,
hotellverksamhet och parkering. Bolaget har historiskt haft en mycket hog uthyrningsgrad och vid utgdngen av 2025 var hela bostadsbestandet fullt

uthyrt och endast en lokal stod vakant.

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

Investeringscase

Extremt lag vakans och stabil efterfragan

Bolaget har i princip haft 0 % vakans i bostader 6ver tid och mycket lag
vakans i lokaler. Efterfrdgan drivs av bostadsbrist i Géteborg samt attraktivt
lage i Torslanda.

Hég och stabil intjaning fran forvaltningsbestandet

Nar fastigheter fardigstalls vergar de till stabila kassafloden. Intakterna har
vuxit kontinuerligt i takt med fardigstallanden och nadde cirka 100,0 MSEK
2025.

Attraktivt geografiskt lige med strukturell tillvaxt

Amhult ligger i Goteborg, en av Sveriges starkaste tillvaxtregioner med
befolkningstillvaxt och bostadsbrist. Narhet till arbetsgivare och infrastruktur
starker l&ngsiktig uthyrningsforméga.

Kombination av kassafléode och tillvaxt
Forvaltningsbestandet genererar stabila kassafloden, 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
beslutsvagar, som har visat sig valdigt kostnadseffektiv dver tid.

Finansiell utveckling, helar

Motargument

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

Risk i projektutveckling (kostnader och timing)
Forseningar och kostnadsinflation i exploateringsprojekten kan paverka bolagets
lonsamhet negativt.

Beroende av detaljplaner och myndighetsbeslut
Bolagets projekt ar beroende av detaljplaner och myndighetsbeslut, vilket kan
leda till forseningar eller férandrade projektforutsattningar.

Resultatvolatilitet fran vardeforandringar
Resultatet paverkas av fastighetsvarderingar vilket gor vinsten mer volatil &n
kassaflédet.
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Rantor och drift vagde upp hogre underhall

Ambhult 2:s intakter uppgick till 26,5 MSEK (26,6) under det tredje kvartalet, vilket motsvarar en minskning om 0,4 %. Hyresintakterna var i stort sett
oforandrade pé 25,3 MSEK, medan serviceintakterna minskade till f6ljd av en vakant lokal och en varm sommar med lagre forbrukning av el och
varme hos hyresgésterna. Den vakanta lokalen i Signalflyget 1 &r nu uthyrd till Torslanda & Mélnlycke Djurklinik fran den 1 april 2027.

Driftskostnaderna minskade till 1,7 MSEK (2,6) i takt med lagre forbrukning, delvis till foljd av en ovanligt varm period. Underhallskostnaderna 6kade
daremot till 1,6 MSEK (0,8), framst till foljd av ett dldrande bestand och att allt fler nybyggnadsgarantier har lopt ut. | en intervju med Kalgyl bekraftar
VD Emilie Loft att bolaget raknar med hogre underhallskostnader framover, som en naturlig foljd av att fastigheterna blir ldre och utsétts for slitage.
En del av 6kningen under kvartalet forklaras dock av engangsatgarder pa gronytorna, dar exempelvis gras ersatts med marktéackande vaxter for att
sanka underhallsbehovet pa langre sikt.

Aven administrationskostnaderna var ndgot hégre efter nyanstallningen i brjan av aret. Detta vagdes dock upp av légre réantekostnader.
Sammantaget 6kade forvaltningsresultatet med 4,4 % till 11,7 MSEK (11,2), motsvarande en marginal om 46,2 % (44,2 %).

Hyresintédkter och férvaltningsresultat
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Investeringar

Investeringarna uppgick under kvartalet till 15,7 MSEK (0,9), vilket &r lagre &n féregaende kvartal men klart hdgre 4n motsvarande period i fjol.
Okningen drivs av byggnationen av Hercules sédra hus, och vi rdknar med att investeringarna ligger kvar pa liknande nivaer fram till fardigstéllandet.
Byggnationen av Hercules sddra hus har fortlopt enligt plan sedan starten i januari, och inflyttning i de 49 hyresratterna ar planerad till sommaren
2027. Taket fardigstalldes i borjan av oktober och fasaden vantas vara klar i bérjan av november. Invandigt har monteringen av kok, badrum och
garderober inletts i den forsta trappuppgangen. Uthyrningen startar i slutet av aret, och enligt VD Emilie Loft ar intresset bland de bostadssékande
stort. Tidigare under &ret ndddes en 6verenskommelse med Hyresgastforeningen om presumtionshyror for det sddra huset, vilket ger béattre
visibilitet i den framtida intjaningen. Vi uppskattar fortsatt den totala investeringen till omkring 80 MSEK.

Efter Hercules s6dra hus aterstar endast kvarteret Utrikesflyget, dar bolaget nu tagit ett tydligt steg framét. Bygglovsansokan véntas lamnas in fore
arsskiftet, och parallellt fortsatter forhandlingarna med potentiella hyresgaster inom handel och kontor. Malet &r att na skarpa hyresavtal ungefar nar
bygglovet beviljas. Tidsplanen styrs dock till stor del av Goteborgs stads handlaggning av bygglovet, vilket gor det svart att i dagslaget precisera nar
en byggstart kan ske. Men med en byggtid pad omkring tva ar ser vi Amhult Centrum som fardigutvecklat tidigast under 2029.

Investeringar
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Outlook och vardering

Sammanfattningsvis var rapporten i stort i linje med vara forvantningar, med lagre intédkter men ocksa lagre kostnader an vantat. Hyresintékterna
uppgick till 25,3 MSEK mot vart estimat om 27,5 MSEK, framst till foljd av lagre serviceintakter. Lagre drifts- och rantekostnader vagde upp, och
forvaltningsresultatet uppgick till 11,7 MSEK mot forvéntade 11,2 MSEK. Vi gér endast mindre férandringar i vara estimat for 2026 och lamnar dem
oférandrade for 2027.

Utfall vs estimat Q3’26

(MSEK) Utfall Estimat Differens

Hyresintakter 25,3 27,5 -8,0%

Tillvéxt y-o-y 0,0% 8,7% -99,5%
Driftnetto 21,2 22,0 -3,6%
Overskottsgrad 79,9% 75,9% 54%
Forvaltningsresultat 11,7 11,2 4,4%
Marginal 46,2% 44,2% 4,3%
Resultat per aktie 1,7 1,6 6,0%

Ambhult 2 handlas till en rabatt om 29,5 % relativt var peergrupp av noterade fastighetsbolag, baserat pa P/E-tal for 2027E. Bolaget skiljer sig dock
fran peergruppen genom sin tydliga geografiska koncentration till Torslanda i Goteborg, vilket kan ses bade som en styrka och en risk. Pa den positiva
sidan &r Amhult Centrum attraktivt beléget néra storre arbetsgivare sdsom Volvo Cars och Géteborgs Hamn. Omradet erbjuder dessutom narhet till
centrala Goteborg i kombination med en mer lantlig miljé och narhet till skargarden. Bolaget har historiskt uppvisat en hog uthyrningsgrad samt en
lang bostadsko.

Den geografiska koncentrationen innebar dock en hogre risk jamfért med mer diversifierade fastighetsbolag. Om attraktiviteten i Torslanda skulle
forsvagas Over tid kan det paverka bade efterfragan och fastighetsvarden negativt. Dartill &r Amhult 2 det minsta bolaget i peergruppen, vilket
begrénsar vissa skalférdelar inom exempelvis finansiering och forvaltning.

Vérderingen av peergruppen har sjunkit sedan var férra uppdatering, och snittet ligger nu pa ett P/E-tal om 12,2x p& 2027E (14,2x). En viss rabatt mot
peergruppen ar motiverad givet bolagets storlek och geografiska koncentrationsrisk. Vi sénker darfér var malmultipel till 11,0x P/E pa 2027E (12,0x),
vilket innebar en rabatt om cirka 10 % mot peergruppen. Det motsvarar en motiverad kurs om 71,8 kr per aktie och en uppsida om 28,2 %. | ett mer
positivt marknadsklimat, med fortsatt sjunkande réantor 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 15,3 14,3 13,1
John Mattson 24,4 14,1 13,4
Trianon 13,3 10,9 9,8
Neobo 11,9 11,9 11,3
Brinova 10,4 9,2 7,7
Wallenstam 18,5 18,2 17,8
Castellum 12,8 12,8 12,2
Snitt 15,2 13,1 12,2
Amhult 2 9,6 8,8 8,6
Uppsida PE/ 11x 14,7% 24,4% 28,2%
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Bilagor

Kvartalsestimat 2026E

K ALQYL

MSEK Q1A Q2A Q3A Q4E 2026E
Hyresintdkter 26,3 26,2 25,3 27,2 105,0
Tillvaxt y-o-y 10,4% 9,3% 0,0% 8,3% 6,9%
Driftnetto 20,9 20,8 21,2 20,6 83,5
Overskottsgrad 74,9% 75,3% 79,9% 71,8% 75,4%
Tillvéxt y-o-y 10,9% 3,9% -1,5% 1,3% 3,5%
Central administration -1,3 -1,7 -1,2 -1,7 -5,9
Finansnetto -8,3 -8,6 -8,2 -9,1 -34,2
Forvaltningsresultat 11,4 10,5 11,7 9,8 43,4
Marginal 43,4% 40,2% 46,2% 35,9% 41,3%
Resultat per aktie 1,7 1,5 1,7 1,4 6,3
Helarsestimat 2026-2027E
MSEK 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E
Hyresintakter 78,5 89,3 98,2 105,0 109,3
Tillvéxt y-o-y 6,9% 13,7% 10,0% 6,9% 4,1%
Driftnetto 61,5 72,5 80,7 83,5 87,0
Overskottsgrad 78,4% 81,2% 82,2% 75,4% 75,5%
Tillvéaxt y-o-y 7,2% 17,8% 11,4% 3,5% 4,2%
Central administration -5,0 -6,6 -6,2 -5,9 -7,1
Finansnetto -25,5 -40,9 -34,5 -34,2 -35,2
| Forvaltningsresultat 31,7 25,3 40,0 43,4 44,7 |
Marginal 40,4% 28,3% 40,7% 41,3% 40,9%
Resultat per aktie 4,6 3,7 5,8 6,3 6,5
| P/Forvaltningsresultat 12,9 16,1 10,2 8,8 8,6 |
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedomer ar tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller boér betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

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

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen ar enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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.
Kalqyl har interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende och fortroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop 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. For
rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet paborjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder
far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Ingen pa FairValue och Kalqyl ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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