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Mindre hyresbortfall an befarat. Trots den karva uthyrningsmarknaden minskade
Fastpartners hyresintakter i Q3 med enbart ca 1% i férhallande till motsvarande
period forra aret. Det var en mindre nedgang an vi befarat. Den ekonomiska
uthyrningsgraden (91,3%) var oférandrad i forhallande till Q2 och marginellt sémre
an motsvarande period forra aret. Fastighetskostnaderna fortsatter att vara stabila
men lagre hyresintakter och 6kade fastighetsskatter bidrog till att driftnettot
minskade till 412 MSEK (420). Overskottsgraden uppgick till héga 72,5% (73,2).
Gladjeamnet ar som tidigare ett fallande rantenetto. | kvartalet uppgick rantenettot
till 172 MSEK. Det &r en nedgang med 17% i forhallande till motsvarande period forra
aret. Medelrantan uppgick till 3,7 % (4,0) vid slutet av kvartalet. Trots ett samre
driftnetto kunde Fastpartner darmed redovisa en forbattring av
forvaltningsresultatet (exklusive vardeférandringar) med nastan 15%. Det sjunkande
rantenettot gor att rantetackningsgraden avsevart foérbattrats och uppgick vid
kvartalsskiftet till 2,3 (1,9). Fastpartner bibehaller prognosen om att vid arsskiftet
uppna ett rullande férvaltningsresultat om 1100 MSEK.

Hyresmarknaden i Stockholmsomradet kringgéardad av stor osakerhet.
Asikterna om hur den fér Fastpartner sa viktiga lokalhyresmarknaden i Stockholm
ska utvecklas har sallan varit sa olika. Vi valjer att ansluta oss till Fastpartners
beddmning att botten har natts och att det finns en "spirande optimism” bland
framfor allt mindre bolag som bér leda till 6kad efterfragan pa lokaler. For
Fastpartner med ca 10% av den totala uthyrningsbara ytan pa vag att att fristallas
och dessutom stora omférhandlingar under nasta ar med hyresgéster ar
utvecklingen helt avgérande for utvecklingen under 2026 och framat (en
forandring av vakansgraden med en procentenhet innebar mer an 200 MSEK pa
sista raden). Med ovanstaende utveckling kommer dock 6kade kostnader kravas for
hyresgastanpassningar och ombyggnationer i samband med att storre lokaler
delas upp i flera delar.

Rekordhdg rabatt. | samband med férra deldrsrapporten uppreviderade vi var
resultatprognos for nasta ar och vi goér inga storre férandringar. Den bygger pa
hyresintakter som stiger med 2% utifran hyresindexeringar och
hyresgastanpassnhingar men som motverkas av en mindre uppgang i
hyresvakanserna och vissa nedjusteringar av hyrorna vid nya kontrakt. Vi bedémer
att rantenettot kommer att fortsatta att falla ndsta ar med en genomsnittsranta
som faller till 3,5%. Med ett nastan 100 MSEK lagre rantenetto skulle
forvaltningsresultatet i var prognos stiga med ca 10% i forhallande till innevarande
ar. For narvarande handlas aktien med ca 45% rabatt gentemot bolagets
langsiktiga (EPRA NRV) om 99 SEK. Det pekar pa att marknaden for narvarande
hyser ett betydande misstro mot bolagets redovisade fastighetsvarden och
formaga att generera en acceptabel avkastning pa dessa. Var beddémning ar att
2025 utgdr en botten i Fastpartners forvaltningsresultat och att marknaden i takt
med battre avkastning kommer att vara beredd att uppgradera aktien.

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E
Hyresintakter 2209 2293 2257 2302
Tillvéxt y-o-y (%) 10,6% 3,8% -1,6% 2,0%
Driftnetto 1555 161 1605 1614
Forvaltningsresultat 731 726 896 994
VPA* -8,73 2,70 3,88 4,23
Overskottsgrad (%) 70,4% 70,3% 711% 70,1%
Cash earnings 609 640 803 904
P/Cash earnings 183 20,6 12,4 11,0
Utdelning per aktie 1,0 1,1 1,1 15
Direktavkastning 1,6% 1,5% 2,0% 2,7%

*Hdnsyn ef tagen till utestdende D-aktier

%Y Trade\/cnue

Fakta
Ordférande

VD

Lista

Aktiekurs, serie A
Aktiekurs, serie D
Antal A- & D-aktier

Nettoskuld (MDSEK)

EPRA NAV per
stamaktie

Justerad soliditet (%)

Nasta rapport

Analytiker
Claes Vikbladh

Peter Carlsson
Sven-Olof Johansson
Large Cap

53 SEK

78 SEK

196,6

155448

98,6

48,9%

2026-02-09

Kursutveckling 12 man

90,0

80,0

70,0 W

60,0

50,0

40,0

Fastpartner

OMXS30

Kvartalsutveckling (MSEK)

700

600 574 566

500

Q324 Q424

572

Hyresintakter

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

561 569

420 417 412
400 384 374
300
200
100
0

Q125 Q225

Q325

m Driftnetto


mailto:claes.vikbladh@tradevenue.se

Rapportkommentar Q3 2025 "; TI' ade\/eﬂ ue

Kort om bolaget

Fastpartner (tidigare “Fastighetspartner”) ar ett svenskt fastighetsbolag som utvecklar och férvaltar
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 dver Sveriges storstadsomraden och expansiva orter. VD och
storagare i Fastpartner ar Sven-Olof Johansson med lang erfarenhet inom finans- och
fastighetsbranschen.

Agarlista Kapital Roster Investeringscase
Sven-Olof Johansson 71,6% 74.3% . God finansiell stallning
Lansforsakringar Fonder 2,3% 2,4% - Paverkas positivt av sjunkande rantor

- . - Hogt insynsagande

[0) [o)
Familjen Kamprads stiftelse 2,1% 2,0% . Meriterad féretagsledning
Aleur Fonder 1,7% 1,8% - Fokuserar pa fastigheter i Sveriges stérsta
Carnegie Fonder 1,3% 1,4% befolkningscentrum
) - Aktien handlas till rabatt gentemot bolagets

Avanza Pension 1,2% 0,6% langsiktiga substansvarde
Handelsbanken Fonder 11% 11%
Swedbank Robur Fonder 1,0% 11%
FastPartner AB 0,7% 0,7%
SEB Funds 0,6% 0,6%
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Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet
har grundats pd information fran allmdnt tillgdngliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och
fullstandighet liksom IGmnade prognoser kan sdledes inte garanteras. TV kan IGta medarbetare frdn annan avdelning eller
analyserat bolag (nedan "bolaget”) Idsa fakta eller serier av fakta fér att f& dessa verifierade. TV IGmnar inte i férvdg ut slutsatser
eller omdémen i Publikationen. Asikter som Iémnats i Publikationen &r analytikerns dsikter vid tillfdllet fér upprattandet av
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Mindre hyresbortfall &n befarat. Hyresintakterna minskade i Q3 med ca 1% i forhallande till
motsvarande period forra aret. Det var en mindre nedgang an vi befarat, till foljd av den karva
uthyrningsmarknaden och aviserade fristallningar av flera storre lokaler i bestandet. Den
ekonomiska uthyrningsgraden (91,3%) var oférandrad i forhallande till Q2 och marginellt sémre an
motsvarande period forra aret. Efter att ha redovisat fallande hyror i jamforbart bestand under det
forsta halvaret var siffran marginellt positiv under Q3. Fastighetskostnaderna fortsatter att vara
stabila men lagre hyresintakter och dkade fastighetsskatter bidrog till att driftnettot minskade till
412 MSEK (420). Overskottsgraden uppgick till hdga 72,5% (73,2). Gladjedmnet ar som tidigare ett
fallande rantenetto. | kvartalet uppgick rantenettot till 172 MSEK. Det ar en nedgang med 17% i
forhallande till motsvarande period forra aret. Medelrantan uppgick till 3,7 % (4,0) vid slutet av
kvartalet. Trots ett samre driftnetto kunde Fastpartner darmed redovisa en férbattring av
forvaltningsresultatet (exklusive vardeférandringar) med nastan 15%. Investeringar i nya fastigheter
och dylika i existerande fastighetsbestandet fortsatter att vara begransade. De senare utgors
huvudsakligen av hyresgastanpassningar. Den justerade soliditeten uppgar oférandrat till 49%. Det
sjunkande rantenettot gor att rantetackningsgraden avsevart forbattrats och uppgick vid
kvartalsskiftet till 2,3 (1,9). | motsats till tidigare under aret skedde vid utgangen av Q3 endast en
mindre férandring av det redovisade vardet pa fastighetsbestdndet. Det genomsnittliga
avkastningskravet vid varderingen uppgick till 5,2%. Fastpartner bibehaller prognosen om att vid
arsskiftet uppna ett rullande férvaltningsresultat om 1100 MSEK.

Hyresmarknaden i Stockholm kringgardad av stor osdkerhet. Sillan har asikterna gatt isar sa
mycket om framtiden for lokalhyresmarknaden i Stockholm (for Fastpartner med ca 75% av
hyresintakterna i regionen ar utvecklingen dar helt avgdérande for den totala utvecklingen) som
idag. Manga beddémare menar att dven om konjunkturen forbattras finns det ett sa stort utbud av
lokaler att det kommer ta lang tid for marknaden att absorbera. Detta parat med att foretagens
efterfragan pa kontorsyta — framfor allt till foljd av 6kad andel arbete hemifrdn — har fatt sig en toérn
som kommer att bestad under Iang tid framat. Mot detta star att vakansgraderna i de flesta av de
rapporterande fastighetsbolagen fortsatt framstar som foga oroande. Dessutom rapporterar flera
fastighetsbolag inklusive Fastpartner om en "spirande optimism” som bdrjat medfoéra en hogre
efterfragan pa lokaler. Denna utveckling galler framfor allt for mindre lokaler enligt bolaget. Vad
galler storre lokaler ar fortfarande marknaden mer avvaktande. For Fastpartner med ca 10% av den
totala uthyrningsbara ytan vilka ar pa vag att fristallas och dessutom stora omférhandlingar under
nasta &r med hyresgaster ar utvecklingen helt avgérande for hyres- och resultatutvecklingen. Vi
valjer att ta fasta pa Fastpartners optimistiska bedémning och tro att 2026 - tvartemot mangas
utsagor - kommer att utmarkas av enbart en mindre uppgang i vakansgraderna i
Stockholmsomradet och en mindre press vid nyteckning och omférhandling av hyror. | ett sddant
scenario kommer dock troligen skillnaden mellan attraktiva lokaler och dess motsats bli stérre an pa
lange. Nagot som borde gynna Fastpartner med flexibla och moderna lokaler i attraktiva lagen och
raknar i var prognos med en battre utveckling for bolaget an marknaden generellt. Med tanke pa att
en forandring av vakansgraden med en procentenhet innebar mer an 200 MSEK for Fastpartner pa
sista raden ar utvecklingen avgérande for resultatutvecklingen. Det ar dock viktigt att ovanstaende
utveckling troligen kommer att krava 6kade kostnader for hyresgastanpassningar och
ombyggnationer i samband med att storre lokaler delas upp i flera delar.

Rekordhég rabatt. | ssmband med férra deldrsrapporten uppreviderade vi var resultatprognos for
nasta ar och trots den rddande osakerheten valjer vi att inte gbra nagra storre forandringar. Den
bygger pa hyresintakter som stiger med 2% utifran hyresindexeringar och hyresgastanpassningar
men som motverkas av en mindre uppgang i hyresvakanserna och vissa nedjusteringar av hyrorna
vid nya kontrakt. Helt avgorande blir har att de stora fristallningar av yta som nu snabbt kommer att
ersattas av nya hyresgéaster. Nasta ar riskerar att fa en svag start tills denna process ar over. Vi
beddmer att rantenettot kommer att fortsatta att falla nasta &r med en genomsnittsranta som faller
till 3,5%. Om Fastpartner far ratt i sin bedémning att styrrantan kommer att sankas ytterligare kan
rantenettot komma att bli annu lagre. Med ett nastan 100 MSEK lagre rantenetto skulle
forvaltningsresultatet i var prognos stiga med ca 10% i forhallande till innevarande &r. Fér narvarande
handlas aktien med ca 45% rabatt gentemot bolagets langsiktiga (EPRA NRV) om 99 SEK. Det
pekarpa att marknaden for narvarande hyser ett betydande misstro mot bolagets redovisade
fastighetsvarden och férmaga att generera en acceptabel avkastning pa dessa. Var bedémning ar
att 2025 utgor en botten i Fastpartners forvaltningsresultat och att marknaden i takt med battre
avkastning kommer att vara beredd att uppgradera aktien.
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Resultatrakning

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E
Hyresintakter 2209 2293 2257 2302
Ovriga fastighetsintékter 0 0 0 0
Totala intakter 2209 2293 2257 2302
Férandring Y/Y 1% 4% 2% 2%
Driftskostnader -376 -395 -393 -401
Reparation och underhall -73 -73 -68 -82
Fastighetsskatt -120 -119 -106 -120
Tomtrattsavgalder/arrenden -9 -9 -9 -10
Fastighetsadministration & marknadsféring -76 -86 -76 -76
Driftnetto 1555 161 1605 1614
Overskottsgrad

Centraladministration -46 -47 -54 -60
Andel i intresseféretags resultat 32 -4 3 0
Finansiella intakter 40 26 24 25
Finansiella kostnader -850 -860 -682 -585
Forvaltningsresultat 731 726 896 994
Forandring Y/Y -26,4% -0,8% 23,4% 10,9%
Vardeférandring fastigheter, realiserad 0] 7 0] 0
Vardeférandring fastigheter, orealiserad 2474 128 -191 0
Vardeférandring finansiella instrument, orealiserad -33 19 -31 0
Tomtrattsavgalder -36 -35 -36 -36
Periodens resultat fore skatt -1812 845 638 958
Aktuell skatt 284 -197 -157 -190
Periodens resultat -1528 648 481 768
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Kassaflodesanalys

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E

Lopande verksamheten

Resultat fore skatt 1813 845 633 958
Justeringsposter inkl. betald skatt
K"assaflgde f.ran de.nnlopande \{erksamheten 5529 232 93 120
fore forandringar i rorelsekapital
Férandring i rérelsekapital 201 -l 105 -0
Kassaflode fran I6pande verksamheten 918 612 831 788
Investeringsverksamheten
Avyttring av fastigheter 0 283 0 0
Investeringar i fastigheter -500 ~S44 -584 -700
Finansiella anlaggningstillgangar, erhallen likvid 0 & 0 0
Finansiella anlaggningstillgdngar, betald likvid 179 - 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -679 -62 -584 -700
Finansieringsverksamheten
o 5128 1415 3970 5000

Upptagande av lan

. - 0] 0] -86 0
Nyemissioner/inlésen

. . . -5200 1771 -3700 -4 800
Lédsen och amortering av lan
Utdelning -256 -256 -273 274
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -328 -613 -3 T4
Periodens kassafléde -90 -63 244 14
Likvida medel vid periodens ingang 182 % 33 277
Forvarvade likvida medel 4 0 0 1
926 33 277 291

Likvida medel vid periodens slut
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