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Framtida projektvinster har ofta nimnts som argument for att iga Amhult 2. Men Affiarsvirldens
genomgang visar att bolagets byggkostnader verkar blivit hogre dn vad bolaget tidigare kommunicerat.
Haller fortfarande kalkylen for resterande etapper?

AMHULT 2

Borskurs: 74,00 kr Antal stamaktier: 6,8 mn
Borsvarde: 507 Mkr Nettobelaningsgrad: 43%
P/E-tal (EPRA): 14,1 Substansrabatt (EPRA): 40%
VD: Emilie Loft Ordférande: Eigil Jakobsen

Ambhult 2 (74 kr) ar ett fastighetsbolag med hela sitt bestand koncentrerat till Amhult/Torslanda strax
utanfor Goteborg. Bolaget grundades 2004 av Eigil Jakobsen och noterades pa Spotlight aret darpa.
Eigil Jakobsen kvarstar som huvudagare med 41% av bolagets aktier. Bolaget framstar som nagot av ett
familjeforetag. VD sedan i varas ar huvudagarens barnbarn Emilie Loft. Hon eftertredde Maria Nord Loft,
dotter till Eigil Jakobsen. | grafiken nedan framgar hur hyresvardet for Amhults bestand kommer att
fordela sig om nagra ar da bestandet ar fardigbyggt. [infogram id="_/1us7FZfvouzx8gLNxUYE"
prefix="ZPY" format="interactive" title="Copy: Emilshus fastighetsbestand juni 2022"] Bolaget grundades
med syftet att utveckla mark som tidigare tillnort Torslanda flygfalt till ett nytt stadsdelscentrum for
stadsdelen Amhult/Torslanda. Byggnationen har pagatt sedan 2013. Atta av de elva ursprungligen
planerade byggnaderna ar idag fardigstallda. Pa en fastighet haller byggnaden pa att uppféras. Pa
ytterligare en av projektfastigheterna planeras byggstart inom kort. P4 den sista fastigheten berdknas
byggstart ske inom nagra ar. Utdver de elva fastigheterna i Amhult centrum ager bolaget dven en
jordbruksfastighet en bit bort. Planen ar att utveckla jordbruksfastigheten som bolaget kallar for Skogens
Gard till en ny stadsdel. Omradet ar i dagslaget inte detaljplanerat. Man kan nog rakna med att det
kommer dréja ganska manga ar innan ndgon eventuell byggstart i omradet kan ske.

HUVUDSCENARIO

| den har analysen har vi skissat upp ett huvudscenario for hur Amhult 2 kommer att se ut om nagra ar da
hela bestandet ar fardigstallt, Skogens Gard exkluderat. | likhet med 6vriga fastighetsanalyser som vi pa
Afv skrivit de senaste manaderna har vi gjort milt pessimistiska antaganden om stigande réantor och
avkastningskrav som huvudscenario. Vart huvudscenario bygger pa féljande antaganden:


file:///aktie/amhult-2
https://www.affarsvarlden.se/kategori/analys
https://www.affarsvarlden.se/kategori/fastighet

e De tre resterande fastigheterna i Amhult centrum fardigstalls. Kostnaden for den delen av
byggnationen som aterstar blir 20% hogre an vara indikationer om vad tidigare byggnation verkar
ha kostat.

e 10% hogre hyresintakter. Inflationen kan nog lyfta hyrorna en del samtidigt som vi ser vakansrisken
som begransad féor Amhult 2.

e 2 procentenheter hogre ranta vilket lyfter Amhults snittranta fran 1,8% till 3,8%.

e 1 procentenhet hogre avkastningskrav pa Amhults fastigheter. Det skulle lyfta avkastningskravet
fran dagens 3,8% till 4,8%. Allt annat lika skulle det sédnka fastighetsvardet med 21%.

| tabellen nedan visas en grov skiss pa hur Amhults balansréakning skulle kunna se ut om nagra ar da
bestandet ar fardigbyggt, givet antagandena ovan.

Huvudscenario
Antar
fardigstallt
bestand, 10%

AMHULT 2:S BALANSRAKNING Per Q2 2022 hogre hyror
samt
avkastningskrav
fran 3,8% till

4,8%
Forvaltningsfastigheter 1,4 mdr 1,8 mdr
Fastighetsvarde per kvm 421 tkr/kvm 34,0 tkr/kvm
Belaningsgrad fastigheter 47% 59%
Belaningsgrad totala tillgangar 42% 58%
Substansvarde per aktie (EPRA NAV) 124,3 kr 103,6 kr

Kalla: Affarsvarldens berakningar, kan skilja mot hur bolaget rapporterar.

I vart huvudscenario stiger belaningsgraden till hanterbara 59%. Substansvardet faller till 104kr vilket
fortfarande ar en bit dver nuvarande bdrskurs.

Huvudscenario

Antar
fardigstallt
o 2 (o)

AMHULT 2:S INTIANINGSFORMAGA ﬁg;tfend' 10% Kommentar

hyror samt

ranta fran 1,8%

till 3,8%
Hyresintakter 67 Mkr 12 Mkr Antar 10% hogre hyror
Driftskostnader -16 Mkr -27 Mkr Antar konstant 6verskottsgrad om 76%
DRIFTSOVERSKOTT = 5] Mkr =85 Mkr
Central administration -5 Mkr -5 Mkr
Finansnetto -12 Mkr -40 Mkr Snittranta fran 1,8% till 3,8%
FORVALTNINGSRESULTAT =34 Mkr = 40 Mkr
RESULTAT FORE SKATT =34 Mkr = 40 Mkr
Resultat per stamaktie (EPRA) 4.94 Kkr 583 kr P/E fran 15,0 till 12,7

Kalla: Affarsvarldens berdkningar / bolaget. EPRA ar enhetligt definierade nyckeltal for fastighetsbranschen.

BYGGKOSTNADERNA AVVIKER FRAN PLAN

Sedan vi hosten 2020 skrev var senaste analys om Amhult 2 har substansvardet per aktie 6kat fran 97 kr
till 124 kr. Vi réknade da med att substansvardet vid bestandets fardigstallande skulle uppga till 140 kr per
aktie. D3 utgick vi fran bolagets kalkylerade byggkostnader som anges i 2019 ars marknadsvardering av


https://www.amhult2.se/files/4915/8495/2882/Vrdering_2019.pdf

bolagets fastighetsbestand. Men nar Affarsvarlden nu gar igenom senaste arens investeringar tyder vara
berakningar pa att byggnationen blivit atminstone 30% dyrare an bolagets ursprungliga plan. Det ar illa
och adresseras dessutom inte alls i bolagets rapporter eller presentationer. Det kdnns ocksa smatt
oseriost att bolaget sa sent som i december 2021 envist fortsatter upprepa samma gladjekalkyl - trots att
de faktiska byggkostnaderna senaste aren verkar skenat ivag utéver plan. Gor bolaget ingen uppféljning
av hur de egna projektkalkylerna faller ut?

MANGARIGA FORSENINGAR

Samtidigt har tidsplanen blivit férsenad ett antal ganger. 2017 var planen att hela omradet skulle vara
fardigbyggt 2021. Nu ser det snarare ut som att man kommer fa vanta till omkring 2026/2027 innan sista
fastigheten ar fardigstalld.

FASTIGHETSBOLAG MED STOR ANDEL BOSTADER Substansrabatt %

SBB 593
KlaraBo 46,7
John Matsson 447
Amhult 2 40,0
Balder 351
Nivika 30,4
Brinova 276
K2A 26,6
HEBA 229
Trianon 20,9
Wallenstam 20,1
K-fastigheter 2,0
Genova 0,6
Genomsnitt 29,0

Kalla: foindex.se

Kostnadsinflationen innebar dessutom att de tre fastigheter som fortfarande inte fardigstallts lar bli annu
dyrare. Vi raknar med att resterande fastigheter totalt blir 50% dyrare an bolagets senaste uppskattning
fran december 2021. D3 ar det natt och jamnt att kalkylen gar ihop. Atminstone kommer inga storre
projektvinster uppsta.

SLUTSATS

Projektvinster i fardigstallandet av bestandet har ofta ndmnts som det stora argumentet for att aga
Amhult 2. Nu verkar det som att de kalkylerade projektvinsterna byggde pa alldeles for laga antaganden
om byggkostnader. Inflationen borde dessutom forsamra kalkylen ytterligare framover. Lagg stigande
rantor och avkastningskrav till det sa faller substansvardet snarare an stiger. Vi ser framfor oss ett
substansvarde om 104 kr per aktie nagra ar in i framtiden. Det ar en ganska bra bit dver den nuvarande
aktiekursen. Vi ser darfor inte Amhult 2 som en uppenbar saljkandidat. Samtidigt tycker vi att det finns
betydligt battre fastighetsbolag som varderas liknande. Vart rad blir neutralt for Amhult 2. [infogram
id="_/oNPZB8yBuBAeddA2MmMW?3" prefix="SpY" format="interactive" title="Amhult 2 reglage september
2022"]

Tio storsta agare i Amhult 2 ?/JLC:;B Kapital | Roster

Eigil Jakobsen 207 40,8% 83,8%

Investment AB Spiltan 64 12,7% 3,5%
31 6,1% 1,7%

Mjobacks Entreprenad Holding AB



TKF Transportkonsulten Forvaltnings AB 23 4.5% 12%

Avanza Pension 21 41% 11%

Nordnet Pensionsforsakring 13 2,6% 0,7%
Martin Fagerstrom 10 2,0% 0,5%
Kenneth Pettersson 10 1,9% 0,5%
Livforsakringsbolaget Skandia 8 1,6% 0,4%
Alf Lindqvist 7 1,4% 0,4%

Kalla: Holdings

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvarlden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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