Fastpartner

Rapportkommentar — Q1 2026

2026-04-27

Stigande vakanser pressar férvaltningsresultatet

Fastpartners vakanser 6kade i kvartalet till 10,8 % fran 8,7 % vid utgangen av 2025.
Detta medférde en negativ paverkan pa hyresintakterna om cirka 20,0 MSEK i
kvartalet, motsvarande en minskning om 3,4 % till 552,3 MSEK (571,5). Da en stor del
av kostnadsmassan ar fast far detta ett tydligt genomslag pa férvaltningsresultatet,
som minskade med 7,7 % motsvarande 14,2 MSEK till 1711 MSEK (185,3). Pa den
positiva sidan fortsatte rantekostnaderna att minska med cirka 10,3 MSEK i
kvartalet, drivet av bolagets korta rantebindning och lagre marknadsrantor.
Orealiserade vardeforandringar i fastighetsbestandet uppgick till 0,0 (0,0) MSEK.

Generationsskifte i Fastpartner

Efter 29 &r som VD har Sven-Olof Johansson lamnat éver rollen till sin son
Christopher Johansson, som varit vice VD i 10 ar. Johansson, som ar 80 ar, kvarstar
som styrelseordférande och har fortsatt att Oka sitt agande i Fastpartner. Under
2025 uppgick hans aktiekop till cirka 284,3 MSEK, och under 2026 har ytterligare
kép om cirka 30,5 MSEK genomforts. Efter dessa transaktioner uppgar hans
agarandel till 72,2% och ett potentiellt bud kan inte uteslutas.

Framsteg i uthyrning av Nasdaghuset

| bolagets féregaende rapport betonades att Fastpartners viktigaste uppgift under
2026 ar att fylla vakanserna i Nasdaghuset, nagot bolaget nu till stor del har lyckats
med. Den ikoniska byggnaden i Frihamnen, som i éver 20 ar var hem fér Nasdag,
har fatt en ny hyresgast: MagasinX, en hubb fér startups. MagasinX kommer att
hyra 15 000 kvm av de 23 000 kvm som Nasdaq tidigare disponerade, och bolaget
bedémer att resterande ytor kommer att vara fullt uthyrda innan arets slut. Detta ar
ett gladjande besked for Fastpartner och bér bidra till sjunkande vakanser
framover.

Outlook

Vi sanker vara estimat for hyresintdkterna med cirka 79,0 MSEK foér 2026e, drivet av
den svagare vakansutvecklingen i kvartalet. Vi bedémer nu att
forvaltningsresultatet uppgar till 869,1 MSEK for 2026e, ned fran 923,0 MSEK i var
tidigare prognos. Trots nedrevideringen motsvarar detta en 6kning om 4,2 %
jamfort med foregaende ar, framst drivet av lagre rantekostnader. Var bedémning
kvarstar att 2025 utgdr en botten i Fastpartners forvaltningsresultat, och att
marknaden i takt med forbattrad intjaning kommer att vara beredd att omvardera
aktien. Pa vara prognoser handlas aktien till cirka 9,5x 2026e och 9,3x 2027e.

(MSEK) 2024 2025 2026e 2027e
Hyresintakter 22930 2273 22213 22435
Tillvaxt y-o-y (%) 3,8% -0,9% -2,2% 1,0%
Driftnetto 1610,8 15957 15437 15675
Forvaltningsresultat 690,7 8343 869,1 885,55
VPA* 25 37 38 38
Overskottsgrad (%) 70,4% 70,2% 69,5% 69,9%
Cash earnings 604,5 7443 779, 7955
P/Cash earnings 12,4 10,0 9,5 93
Utdelning per aktie 11 1,2 1,2 1,3
Direktavkastning 2, 7% 2,8% 2,8% 32%

*Hansyn ej tagen till utestdende D-aktier
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Kort om bolaget

Fastpartner (tidigare “Fastighetspartner”) ar ett svenskt fastighetsbolag som utvecklar och forvaltar
kommersiella fastigheter. Hyresgasterna bestar av allt fran nystartade bolag till ledande
industribolag och samhallsbolag. Majoriteten av hyresintakterna kommer fran Stockholmsomradet
men ovrigt fastighetsbestand ar spritt 6ver Sveriges storstadsomraden och expansiva orter.
Storagare och grundare i Fastpartner ar Sven-Olof Johansson med lang erfarenhet inom finans- och
fastighetsbranschen.

Hyresintakter, kvartalsvis Férvaltningsresultat, kvartalsvis
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Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Agarlista Kapital RoOster Investeringscase
Sven-Olof Johansson 72,2% 74,5% - Aktien handlas till historisk hog rabatt mot
Lansforsakringar Fonder 2,3% 2,4% bolagets langsiktiga substansvarde
- . - God finansiell stallning
[0) 0,
Familjen Kamprads stiftelse 21% 2,0% - Paverkas positivt av sjunkande rantor
Alcur Fonder 1,7% 1,8% - Hoégt insynsagande
Carnegie Fonder 13% 14% - Meriterad féoretag_slednmg _ )
) - Fokuserar pa fastigheter i Sveriges storsta

Avanza Pension 12% 0,6% befolkningscentrum
Handelsbanken Fonder 0,7% 0,7%
Nordea Funds 0,6% 0,7%
SEB Funds 0,6% 0,6%
Bengt Olsson 0,5% 0,5%

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet har grundats pa
information fran allmdnt tillgangliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullsténdighet liksom Iémnade prognoser kan
sdledes inte garanteras. TV kan IGta medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan "bolaget”) IGsa fakta eller serier av fakta for att fa
dessa verifierade. TV Idmnar inte i férvdg ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som ldmnats i Publikationen &r analytikerns dsikter vid
tillféllet for upprdattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det Iémnas ingen férsdkran om att framtida hdndelser kommer att vara i enlighet
med dsikter framférda i Publikationen.
Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pd enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmdl. Informationen &r dédrmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

TV fransdger sig allt ansvar fér direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med
ekonomisk risk. Placeringen kan éka eller minska i varde eller bli helt vdrdelds. Att en placering historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti

fér framtiden.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillgdnglig fér ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgdr av Rule 15a - 16,
Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststdllt begrdnsningar fér spridning och tillgénglighet av materialets

innehdill.

Varken TV eller de personer som sammanstdlit denna publikation har innehav (varken Idnga eller korta) i analyserat bolags emitterade finansiella

instrument.

Detta dr en uppdragsanalys ddr det analyserade bolaget ingdtt ett avtal med TradeVenue avseende analys.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Vakanserna fortsatter vara utmanande

Fastpartners vakanser dkade i kvartalet till 10,8 % fradn 8,7 % vid utgangen av 2025. Detta medférde
en negativ paverkan pa hyresintdkterna om cirka 20,0 MSEK i kvartalet, motsvarande en minskning
om 3,4 % till 552,3 MSEK (571,5). D& en stor del av kostnadsmassan ar fast far detta ett tydligt
genomslag pa forvaltningsresultatet, som minskade med 7,7 % motsvarande 14,2 MSEK till 171,1
MSEK (185,3).

Bolaget ar langt ifrdn ensamma om att uppleva en utmanande hyresmarknad. Kontorsvakanserna i
Stockholm har under varen 2026 stigit till historiskt hoga nivaer, enligt en ny rapport fran
fastighetsdataleverantoren CityMark. | centrala delar, innanfér tullarna, uppgar vakanserna till 10,8 %,
vilket ar 1,2 procentenheter hogre an i hostas. | mer perifera lagen som Norrort och Séderort ar
nivaerna betydligt hogre och uppgar till 20,3 % respektive 11,3 %.

De 6kade vakanserna forklaras framst av dvergangen till distansarbete och en svagare konjunktur
under de senaste aren. Aven effektiviseringar kopplade till digitalisering och Al-verktyg har
successivt paverkat efterfrdgan pd personal och kontorsyta. Ett exempel ar Nasdag, som minskar sin
yta frdn 23 000 kvm hos Fastpartner till endast 9 000 kvm hos en ny hyresvard.

Fastpartner har nu haft en stigande vakansutveckling sedan 2023, med en viss acceleration i bdrjan
av 2026. Uppgadngen under 2026 drivs i stor utstrackning av att Nasdag-huset i Frihamnen har blivit
vakant, vilket ar en isolerad effekt som vantas avta i takt med att nya hyresgaster flyttar in under
aret.

Givet en forbattrad konjunktur och att bolaget raknar med att Nasdag kommer vara fullt uthyrt vid
utgdngen av aret bedémer vi att Fastpartner har goda méjligheter att successivt sénka sina
vakansnivaer. Det laga byggandet av kontorsfastigheter de senaste aren innebar ett begransat
nytillskott av yta, vilket talar fér en mer balanserad hyresmarknad framover. Aven data frdn CityMark
visar pa en mer positiv utveckling framover. Volymen av sa kallade “kommande vakanser” ar pa de
lagsta nivaerna pa flera ar, vilket avser lokaler dar hyresavtal sagts upp men dar hyresgasterna annu
inte har flyttat ut.

Vakansutveckling Fastpartner, 2022-2026
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Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Rekordhog rabatt

Sedan 2024 har substansrabatten ékat markant, fran ca 22,7 % till 58,8 %. Rabatten ar stor i ett
historiskt perspektiv, men framstar inte som extrem i ett sektorsamnmanhang, dar flera jamforbara
bolag har genomgatt liknande varderingskompression. Den ékade substansrabatten i bérsnoterade
fastighetsbolag kan sannolikt forklaras av flera faktorer. Transaktionsmarknaden har varit dampad
de senaste aren, med ett begransat antal genomférda affarer. Detta forsvarar verifieringen av
aktuella marknadsnivaer.

Aven demografiska trender som lagre barnafédande och en &ldrande befolkning paverkar den
langsiktiga efterfrdgan pa bostader. Noterbart ar att flera sektorkollegor som exempelvis Castellum
har valt att prioritera aktiedterkop framfor utdelning, med hanvisning till de héga
substansrabatterna i sektorn.

Substansrabatt, 2024-2026
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Outlook och vardering

Utvecklingen av vakansgraden kommer att vara avgdrande for hur Fastpartners forvaltningsresultat
utvecklas framover. En normalisering av vakansgraden fran 10,8 % till 7,0 %, i linje med bolagets
historiska nivaer, skulle bidra med ca 90-95 MSEK i forbattrat forvaltningsresultat pd arsbasis. Skulle
de hogre vakansnivderna kvarsta under en langre period finns en risk att detta satter press nedat pa
hyresnivderna och paverkar fastighetsvardena negativt. Sammmantaget bedémer vi dock att
forutsattningarna talar for en gradvis forbattring i vakanslaget, drivet av en starkt konjunktur i
kombination med ett lagt byggande de senaste aren och bolagets interna arbete for att forbattra
vakansgraden.

For 2026e sanker vi vara estimat pa hyresintakterna med cirka 79,0 MSEK drivet av den svagare
vakansutvecklingen i kvartalet. Var bedémning kvarstar att 2025 utgdr en botten i Fastpartners
forvaltningsresultat, och att marknaden i takt med férbattrad intjaning kommer att vara beredd att
omvardera aktien. P4 vara prognoser handlas aktien till cirka 9,5x 2026e och 9,3x 2027e.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Resultatrakning

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 2293 2271 2221 2244
Ovriga fastighetsintékter 0 0 0 0
Totala intakter 2293 227 2221 2244
Férandring Y/Y 4% -1% -2,2% 1,0%
Driftskostnader -395 -391 -399 -400
Reparation och underhall -73 -72 -69 -65
Fastighetsskatt -119 -129 -126 -123
Tomtrattsavgalder/arrenden -9 -9 -10 -1
Fastighetsadministration & marknadsféring -86 -77 -74 -77
Driftnetto 161 1595 1544 1568
Overskottsgrad

Centraladministration -47 -60 -60 -58
Andel i intresseféretags resultat -4 -0 0 0
Finansiella intakter 25,6 20,5 16 26
Finansiella kostnader -860 -688 -687 -650
Forvaltningsresultat 690 832 869 886
Forandring Y/Y -58% 20% 4,2% 1,9%
Vardeférandring fastigheter, realiserad 7 03 0] 0
Vardeférandring fastigheter, orealiserad 128 -351 0] 0
Vardeférandring finansiella instrument, orealiserad 19 -2,2 39 42
Periodens resultat fore skatt 844 481 208 928
Aktuell skatt -197 -197 -182 -196
Periodens resultat 648 648 697 732

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Kassaflodesanalys
(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt 844 481 908 928
Justeringsposter inkl. betald skatt ~232 227 -120 129
K"assa'flgde f'ran dgnnlopande \(erksamheten 612 708 788 1057
fore forandringar i rorelsekapital
Férandring i rérelsekapital -l 8l -20 60
Kassaflode fran I16pande verksamheten 612 789 768 7
Investeringsverksamheten
Avyttring av fastigheter 283 0 0 0
Investeringar i fastigheter ~S44 -570 -700 -650
Finansiella anlaggningstillgangar, erhallen likvid 4 ! 0 0
Finansiella anlaggningstillgdngar, betald likvid - -28 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -62 -596 -700 -650
Finansieringsverksamheten
o 1415 4 449 5000 300
Upptagande av lan
Aterkdp av egna aktier 0 -86 0 0
- s 0] 0] 0] 0
Nyemissioner/inlésen
.. . o 1771 -4154 -4 800 0
Lésen och amortering av lan
Utdelning -256 -273 -226 -322
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -613 -65 -85 -22
Periodens kassaflode -63 128 -17 444
Likvida medel vid periodens ingang % 33 162 146
Forvarvade likvida medel 0 128 -1 0
33 162 146 590

Likvida medel vid periodens slut

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.



