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Om utvecklingen av bolagets fastighetsprojekt Amhult Centrum utanfér Géteborg I6per enligt
plan finns en uppsida pa drygt 60 procent i aktien.

| Amhult en bit utanfér Géteborg haller en ny stadsdel pa att vaxa fram. Amhult 2 (80 kr) ar ett litet
fastighetsutvecklingsbolag som &ger mark i omradet och sedan 2013 bebygger delar av Amhult centrum
som syns i bild ovan.

Planen &r att fardigstalla ett till tvd kvarter varje &r som darefter férvaltas i egen regi som
kassaflddesgenererande hyresfastigheter. | dagslaget har drygt en tredjedel av hela projektvardet
fardigstallts. Ambitionen ar att hela omradet ska sta fardigt ar 2021 da det totala vardet beddoms till
knappt 2 miljarder kronor.

AMHULT 2

vd Maria Nord Loft
Styrelseordférande Eigil Jakobsen
Aktiekurs 80 kr

Antal aktier 6,8 m
Borsvarde, stamaktier 548 Mkr
Vardering relativt substansvarde (EPRA NAV) 87%

Lovande kalkyl

Om kalkylen haller hela vagen i mal sa ser uppsidan ganska lockande ut. De fastigheter som redan
fardigstallts varderades i december 2018 av en extern varderingsfirma till knappt 750 Mkr.

Utdver de skulder bolaget redan har idag raknar vi med att Amhult 2 behdver spendera ytterligare 620
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Mkr for att fardigstalla resten av projektet. Enligt varderingsfirman kan det tillkommande bestandet da
varderas till 1 200 Mkr.

Det innebar att Amhult 2 om nagra ar kommer vara ett fastighetsdgande bolag med fastigheter for totalt
1 950 Mkr och en nettoskuld p& 900 Mkr. Substansvardet ar skillnaden mellan tillgdngar och skulder
vilket i det har fallet blir 1 050 Mkr. Tanker vi oss att aktien som ett fastighetsbolag varderas med 15
procents rabatt mot substansvardet blir det potentiella borsvardet knappt 900 Mkr eller 130 kronor per
aktie.

Jamfort med dagskursen 80 kronor innebar det uppsida pa drygt 60 procent férutsatt att (i) planen haller,
och (ii) varderingsfirmans bedémningar ar ndgorlunda korrekta. Tabellen nedan &r en uppstéallning av
den har raknedvningen fran bérjan till slut.

Bor klara finansieringen utan kapitaltillskott

Amhult 2 har tidigare gjort ett antal nyemissioner for att finansiera projektet: 2005, 2008, 2013 och
senast 2016. Utver det har bolaget |dnat en del pengar framst i form av banklan och byggkreditiv.
Snittrantan ar 1&g kring 2 procent. Aven beldningsgraden &r i dag 18g pd knappt 40 procent av de
bokférda fastighetsvardena dar malsattningen &r att ligga under 60 procent.

Finansieringen bygger mycket pa att de fastigheter som fardigstalls kan omvarderas och beldnas i bank
med fastigheterna som sakerhet.

Tar man "kvarter J” - som fardigstalls nu i sommar - som exempel sa réknar vi med att den totala
investeringen uppgar till runt 70 Mkr. Vid fardigstallande berdknas hyreshuset ge ett driftnetto pa
ungefar 4,5 Mkr. Med ett direktavkastningskrav pa 4,5 procent innebar det att den fardigstallda
fastigheten kan varderas till 100 Mkr. Detta kassaflédesgenererande hyreshus kan sedan belanas hos
bank till 60 procent av vardet vilket frigér 60 Mkr - alltsa nastan hela den ursprungliga investeringen pa
70 Mkr.

Under byggfasen binds alltsa en del pengar, men i takt med att byggnaderna fardigstalls frigors kapital
som kan anvéandas till ndsta bygge. Sa lange man fortsatter bygga i samma makliga takt om ett till tva
kvarter per ar sa borde inte finansieringen utgéra nagot problem. Vi réknar inte med att Amhult 2
kommer behéva ta in mer pengar fran agarna for att fardigstalla omradet.

Bolagsstyrningen ett fragetecken

Redan vid noteringen 2005 hissades varningsflagg nar Amhult 2, som kontrolleras av storagaren Eigil
Jakobsen, kdpte den mark man nu bebygger fran ett av stordgarens egna bolag till vad manga ansag i
praktiken var ett 6verpris.

Likartat upplagg finns i det narliggande omrade som kallas "Skogens Gard”. Eigil Jakobsen &ger marken
(37 hektar) men Amhult 2 ska ta kostnaderna for att utarbeta en detaljplan fér omradet. Om detaljplan
vinner laga kraft har Amhult 2 férsta tjing att kdpa marken till d& radande marknadsvarde samt ratt att fa
tillbaka nedlagda kostnader for planarbetet.

Men om detaljplan inte kommer pa plats har bolaget kastat bade tid och pengar i sjén pa att underséka
utvecklingspotentialen fér en av huvudagarens fastigheter. Var bild av det hela &r att Eigil Jakobsen aker
snalskjuts pa bolagets bekostnad. Att Amhult 2 verkar fast beslutna att utveckla Skogens Gard ser vi
snarare som en risk an en mojlighet.

Vd for Amhult 2 ar Maria Nord Loft som ar dotter till huvudagaren. Tidigare jurist i bolaget och numer
vice vd ar Emelie Loft som ar systerdotter till vd. Det ar kul med familjeféretag men i bérsnoterade bolag
ser vi inte det som nagot plus i marginalen.

Slutsats

Sedan byggstart 2013 har Amhult 2 fljt planen hyfsat. Fortsatter det pa samma vis sa lockar kalkylen
nar bolaget om nagra ar helt 6msat skinn fran renodlad fastighetsutvecklare till fastighetsagare av ett
bestand vart narmre 2 miljarder.

| takt med att nya byggnader fardigstalls sker I6pande omvarderingar i fastighetsbestandet som
successivt héjer substansvardet. Under 2019 &r takten ndgot Iagre men till 2021 &r uppsidan stor. Vi ser
i dag storre potential pa kortare tid &n nar vi sist skrev om bolaget for ett och ett halvt ar sedan.

Fastighetsprojekt ar alltid forenade med risk for kostnadsdverdrag och forseningar. Amhult 2 ar dessutom
ett litet bolag beroende av vissa nyckelpersoner och en huvudagare som inte alltid verkar haft dvriga
aktiedgares basta intresse for 6gonen. Kan man se forbi det ser projektet som sadant lovande ut. Radet
blir kép.
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Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Bérsplus,
dar analysen tidigare publicerats for analystjanstens prenumeranter. Analysen i original
inklusive kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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