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AMHULT 2: ETT FASTIGHETSBOLAG MED UNIK
POSITION | TORSLANDA

Vi inleder bevakning pa Amhult 2, ett fastighetsutvecklings och forvaltningsbolag
med ett unikt stadsutvecklingsprojekt i Torslanda, Géteborg. Bolaget befinner sig i
slutskedet av att fardigstilla stadsdelen Amhult Centrum, dar byggnationen av den
férsta etappen paboérjades 2013. Nu aterstar 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 6ver 20 ar lang utvecklingsfas.

Laga vakanser genererar stabila kassafléden

En betydande del av Amhult Centrum ar redan fardigstalld och genererar hyresintékter. Vid
utgadngen 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 ko till sina lagenheter
som uppgar till cirka 430 betalande sokande. Detta kan jamféras med manga andra
fastighetsbolag som rapporterat om 6kande vakanser de senaste aren, samtidigt som
vakansgraden for kontor i Géteborg uppgar till omkring 12,0 %. Efterfragan drivs av omradets
attraktiva lage i Torslanda, med narhet till storre arbetsgivare sdsom Volvo och Géteborgs Hamn,
i kombination med god tillganglighet till centrala Goteborg och nérhet till natur och skargard.

Skogens Gard, en option for framtiden

Ambhult 2 har en option att forvarva markomradet Skogens Gard, belaget nagra kilometer fran
Amhult Centrum, fran Lysevagens Bostads AB. Bolaget dgs av Tipp Fastighets AB, som i sin tur
ags av Amhult 2:s huvudagare Eigil Jakobsen genom bolag. Marken &r pa cirka 37,0 hektar vilket
ar stérre an Amhult Centrum pa cirka 4,4 hektar. Har finns potential att utveckla en ny stadsdel,
Skogens Gard, i ett attraktivt lage pa centrala Hisingen. Ett forvarv forutsatter dock att Amhult 2
successivt starker balansrakningen i samband med att Amhult Centrum fardigstélls. Dartill kravs
framsteg i detaljplaneprocessen, d&a marken i dagslaget ar klassificerad som jordbruksmark. Vi
inkluderar idag inte Skogens Gard i var vardering, da projektet befinner sig i ett tidigt skede och
ar forknippat med osakerhet. Men vi noterar att omradet utgor en langsiktig option med
betydande vardepotential vid framtida exploatering.

Outlook och vardering

Amhult 2 handlas till en substansrabatt om 53,3 % samt till en P/E-rabatt om 26,6 % mot var
peergrupp av noterade bostadsbolag pa 2027E. Den stora substansrabatten ar inte unik for
Amhult 2, utan hela sektorn har genomgéatt en betydande multipelkontraktion de senaste aren. Vi
anser dock att rabatten i Amhult 2:s fall framstar som 6verdriven, mot bakgrund av bolagets
moderna fastighetsbestand, i princip full uthyrningsgrad samt en omfattande bostadsko. Bolaget
handlas for narvarande till ett P/E-tal, baserat pa forvaltningsresultatet, om 9,5x respektive 9,2x
for 2026E och 2027E. Det framstar inte som anstrangande, sarskilt mot bakgrund av bolagets
starka historik och konsekventa genomférande av Amhult Centrum utan stérre férseningar eller
missdden. Samtidigt innebar den geografiska koncentrationen till Torslanda i G6teborg en risk,
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och bolaget saknar vissa skalférdelar inom finansiering och forvaltning som stdrre fastighetsbolag
har. Baserat pa en malmultipel om 11,0x P/E pa& 2027E, vilket fortfarande innebar 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, praglat av fortsatt sjunkande réantor, ser vi potential for
en storre uppvardering, inte minst mot bakgrund av den betydande substansrabatten.
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Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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