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Fastighetsbolaget Amhult 2 redovisade 6kade hyresintdkter, men lagre
forvaltningsresultat i det férsta kvartalet. Hyresintdkterna uppgick till
19,0 MSEK, vilket motsvarade en 6kning med 5,6 procent.
Forvaltningsresultatet uppgick till 8,8 MSEK, vilket motsvarade en
minskning med 12,9 procent. Totala vardeférandringar pa fastigheter
uppgick till O och bolaget hade fortsatt inga vakanser.

Genomfdrda hyreshéjningar

Vid arsskiftet genomférdes som beréknat hyreshdjningar for lokalerna,
vilket bidrog till 6kningen av hyresintdkterna. Samtliga hyresavtal 6kade
i enlighet med KPI f6r oktober manad 2022, som uppgick till 10,9
procent, bortsett fran hos ndgon enstaka hyresgést som verkar i en
utsatt bransch.

Okade hyresintakter att vdnta under 2023

| rapporten framgick det att perioden I6pte som planerat utan
forseningar. Byggnationen av kvarter Spitfire framskred och med mindre
an sex manader kvar till forsta inflyttningen hade 58 av 80 ldgenheter
blivit tilldelade. Vi betraktar darfor sannolikheten som fortsatt hég att
fastigheten kommer bli fardigstalld enligt kommunicerad tidsplan med
full uthyrning, vilket kommer leda till 6kade hyresintékter fran och med
oktober.

Hégre rantor bérjar bita

Trots att intdkterna 6kade, s& minskade forvaltningsresultatet till foljd
av 6kade rantekostnader. De 6kade rantekostnaderna var primart
hanforliga till kvarter India och att ytterligare 1an forfoll och
omfdérhandlades under 2022 efter jamférelseperioden. Med anledning av
stigande rantor och att ytterligare 1an forfaller under 2023 utgar vi fran
att rdntekostnaderna kommer fortsatta stiga, men att tillvaxt i
hyresintakter delvis kan kompensera for detta.

Fakta

VD Emilie Loft
Lista Spotlight
Ticker AMH2
Aktiekurs (SEK) 65,0
Antal aktier (Miljoner) 6,84
Borsvarde (MSEK) 4451
Fastighetsvarde (MSEK) 1602,5
Epra Nav (SEK/aktie) 107,0
Insiderdgande 40,9%
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Intakter Férvaltningsresultat

Analytiker

Férvaltningsresultat%

Pontus Fredriksson
pontus@kalqgyl.se

(MSEK) 2018 2019 2020 2021 2022 Kursutveckling 12 manader
Hyresintakter 30,9 43,5 48,2 59,1 73,5

Tillvaxt y-o-y 10,8% 40,8% 10,8% 22,6% 24,4%

Totala intdkter 34,0 46,8 51,6 62,7 77,3 N

Tillvéxt y-o-y 14,5% 37,6% 10,3% 215% 23,3% “W
Opex 13,4 19,1 17,7 22,3 24,0

Tillvaxt y-o-y 1,5% 42,5% -7,3% 26,0% 7,6%

EBIT 20,6 27,7 33,9 40,4 53,3

EBIT-marginal 60,6% 592% 65,7% 64,4% 69,0%

Tillvéxt y-o-y 248%  345%  224% 19,2% 319% Amhult 2 OMXS30
EV/EBIT 44,7 33,3 27,2 22,8 17,3

Férvaltningsresultat 16,5 21,3 25,8 31,8 39,9 Kursutveckling % im 3m 12m

Tillvaxt y-o-y 310% 29,1% 211% 23,3% 255%

Amhult 2 -3,0%

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Okade intékter, [4gre resultat

Hyresintdkterna i det férsta kvartalet uppgick till 19,0 MSEK, vilket motsvarade en 6kning med cirka
5,6 procent. De totala intakterna uppgick till 20,0 MSEK, vilket motsvarade en 6kning med cirka 5,3
procent. Vid arsskiftet genomférdes som berdknat hyreshdjningar for lokalerna, vilket bidrog till
okningen av hyresintdkterna. Samtliga hyresavtal 6kade i enlighet med KPI for oktober manad 2022,
som uppgick till 10,9 procent, bortsett fran hos nagon enstaka hyresgast som verkar i en utsatt
bransch. Vidare var beldggningen pa hotellet fortsatt hdg, i synnerhet under januari och februari,
vilket bidrog till 6kningen av de totala intdkterna.

Aven driftnettot 6kade till 14,2 MSEK, vilket motsvarade en 6kning med cirka 6,0 procent. Ddremot
minskade forvaltningsresultatet till 8,8 MSEK, vilket motsvarade en minskning med cirka 12,9 procent.
Totala vardeférandringar pa fastigheter uppgick till 0 MSEK, och periodens resultat uppgick till 7,0
MSEK, vilket motsvarade en minskning med 12,5 procent.

Finansiell historik
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Okade hyresintékter att vénta under 2023...

Positivt var att perioden [6pte som planerat utan forseningar. Byggnationen av kvarter Spitfire
framskred och med mindre &n sex manader kvar till férsta inflyttningen hade 58 av 80 ldgenheter
blivit tilldelade'. Detta var aterigen en dkning fran féregaende kvartal, vilket tyder pa ett hogt intresse.
Det héga intresset och kundnéjdheten indikerades ocksa av att Amhult 2 fortsattningsvis inte har
nagra vakanser och att bostadskon uppgick till dver 500 registrerade vid ingangen av 20232, Vi
betraktar darfor sannolikheten som fortsatt hég for att fastigheten kommer bli fardigstalld enligt
kommunicerad tidsplan med full uthyrning, vilket kommer leda till stegvis 6kade hyresintékter fran
nuvarande niva fran och med oktober 2023.

Vidare paborjades projekteringen av kvarter Hercules tillsammans med K21 Entreprenad AB. Inga
forseningar rapporterades dar heller, vilket indikerar att byggnationen av etapp 1 kan starta under
sommaren 2023 som planerat. Utdver detta framgick det dven i rapporten att Amhult 2 kommer
fortsatta arbeta proaktivt med kvarter Utrikesflyget under 2023, som ar det sista kvarteret kvar att
projektera och fardigstdlla efter Hercules, innan den befintliga marken i centrum ar bebyggd med
fastigheter.

Uthyrningsgrad Spitfire
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Aven 6kade rantekostnader

Trots att intdkterna 6kade, sa minskade forvaltningsresultatet till foljd av okade réntekostnader. De
Okade rantekostnaderna var delvis hanforliga till kvarter India, vars lan spreds pa rorlig och fast rénta
med olika bindningstider. Vidare forféll ytterligare Ian och omférhandlades under 2022 efter
jamférelseperioden, vilket dven 6kade kostnaderna. Den avtalade réntan pa de Iangfristiga skulderna
uppgick vid ingangen av 2023 till 2,70 procent?, vilket var en 6kning fran 1,82 procent jamfért med
féregdende ar.

Med anledning av stigande réntor och att ytterligare 1an férfaller under 2023 utgar vi fran att
rantekostnaderna kommer fortsatta stiga, men att tillvaxt i hyresintdkter delvis kan kompensera for
detta. Positivt var att andelen 1an som férfaller inom ett ar har minskat jamfért med féregaende ar och
att beldningsgraden pa fardigstallda fastigheter fortsattningsvis befinner sig pa hanterliga nivaer,
vilket reducerar effekten av stigande rantor.

| tabellen nedan listas forfallostrukturen for de réntebarande skulderna vid ingdngen av 2023.

Rantebarande skulder

(MSEK) 2022-12-31 2021-12-31
Forfaller inom1ar 84,9 176,4
Mellan 2 till 5 ar 79,4 66,3
Senare 4n 5 ar 561,4 428,6
Summa 725,7 671,3
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Nuldge och outlook

Amhult 2 uppvisade som férvantat tillvéaxt i hyresintakterna. Fardigstdllandet av kvarter Spitfire i
kombination med avsaknaden av vakanser ser vi kommer leda till stegvis 6kade hyresintdkter fran
nuvarande niva fran och med oktober 2023. Med anledning av stigande réantor ser vi dock d6kad
osdkerhet jamfért med féregdende rapportuppdatering, bade vad géller framtida férvaltningsresultat
och varderingen av fastighetsbestandet, dven om tillvaxt i hyresintakter delvis kan kompensera for
detta. Positivt &r att andelen 1an som férfaller inom ett ar har minskat jamfért med féregaende ar och
att beldningsgraden pa fardigstallda fastigheter fortsattningsvis befinner sig pa hanterliga nivaer,
vilket reducerar effekten av stigande rantor.

Var beddmning &r dock att fastighetsbestandet som helhet kommer ¢ka i varde allt eftersom
byggnationer framskrider och nya kvarter upprdttas. Upprattandet av kvarter Spitfire I6per enligt plan
och inflyttningen &r planerad till oktober 2023. Var tro &r att fastigheten kommer bli fardigstalld enligt
kommunicerad tidsplan och att uthyrningsgraden kommer uppga till 100 procent, i likhet med 6vrigt
fastighetsbestand. Kvarter Spitfire ar det ndsta stérsta bostadskvarteret i bestandet efter kvarter
India. Fardigstallandet av kvarter Spitfire bor sdledes addera varde till fastighetsbestandet som helhet,
vid en forutsattning att avkastningskraven inte 6kar drastiskt fran nuvarande niva.
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Rapportkommentar Q123
Vardering
Key stats

Antal aktier 6 847 533 Fastighetsvdrde (MSEK) 1602,5
Aktiekurs (SEK) 65,0 Skulder 870,0
Borsvarde (MSEK) 4451 Eget kapital 732,5

Epra Nav (SEK) 107,0

Rullande 12 manader
Nettoomséttning 74,4 MSEK P/S 57
EBIT 42,9 MSEK EV/EBIT 26,4
Vinst 34,1 MSEK P/E 12,5
FCF -68,9 MSEK EV/FCF neg
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 7.4 31,2 16,8 neg
Snitt 5 ar 9,2 36,8 22,1 neg
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
- 57,7 % 57,7 % 45,8 %
OPCF-marginal FCF-marginal REK ROIC
56,6 % neg 4,7 % 23 %
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Estimat

Amhult 2 &r ett valskott bolag med reella tillgangar i mark och fastigheter som genererar positivt
kassaflode. Det finns kvar att bygga av den befintliga marken och var beddmning &r att bolaget har
goda mojligheter att 6ka fastighetsbestandet kommande ar. Nedanfdr &r var prognos for nar marken
ar fardigstalld med fastigheter. Vi har inte rdknat med omradet Skogens Gard i prognosen, som Vi i
dagslaget betraktar som en option. Omradet &r storre &n centrum och dar finns potentialen att
fortsatta 6ka fastighetsbestandet ytterligare dver en langre period.

| vart huvudscenario réknar vi med att fastighetsbestandet som helhet kommer varderas till 38
KSEK/kvm, vilken &r en reducering med cirka 3,0 TSEK jamfért med féregdende rapportuppdatering.
Vidare har vi séankt var prognos om framtida forvaltningsresultat med 10 MSEK. Vi utgar nu fran att
beldningsgraden kommer uppga till 60 procent med en snittrénta om cirka 3,8 procent pa de
rantebarande skulderna.

Amhult centrum

Forvaltningsfastigheter 2017 MSEK
Skulder 1233,0 MSEK
Eget kapital 778,7 MSEK
Férvaltningsresultat 45,0 MSEK
Eget kapital + forvaltningsresultat 823,7 MSEK
Framtida substansvarde 823,7 MSEK

Substansvardet ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs fér nar centrum ar
fardigstalld med fastigheter. Med anledning av rénteldget som gor vara prognoser osékra har vi valt
att applicera en sdakerhetsmarginal om 30 procent.

Vardering
Substansviérde Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
Amhult centrum 823,7 823,7 120,29
Sédkerhetsmarginal (30%) 576,6 576,6 84,20

Nedan foljer potentiell avkastning om Amhult 2 utvecklas likt vara estimat samt med applicerad
sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent Faktor Procent
1,85 85,1% | 1,30 29,5%

| vart huvudscenario och med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30 procent ser vi en uppsida om
29,5 procent.
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Kallor

1. https://www.amhult2.se/files/5016/8028/8476/Mars_2023.pdf
2. https://mb.cision.com/Main/11541/3731556/1906033.pdf
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Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen dr 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys \/
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