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Minskad vakans, men fortsatt pressat resultat

Fastpartners vakansgrad forbattrades under det tredje kvartalet till 9,0%, fran 10,7%
vid utgangen av foéregdende kvartal. Hyresintdkterna minskade trots detta med
3,9% till 546,6 MSEK (568,0), framst till foljd av att Nasdaqg lamnat sina lokaler i
Frihnamnen. Lagre fastighetskostnader motverkade delvis intaktsbortfallet och
driftnettot minskade med 3,1% till 399,7 MSEK (412,3), vilket innebar att
overskottsgraden forbattrades till 73,1% (72,5). Forvaltningsresultatet minskade med
8,9% till 211,9 MSEK (232,6). Orealiserade vardeforandringar i fastighetsbestandet
uppgick till 1,0 MSEK (4,5).

Flera stérre uthyrningar ger stéd infér 2027

Ledningen beskriver en god efterfradgan pa lokaler under augusti och forsta halvan
av september, sarskilt i centrala Stockholm. Konkurrensen ar dock fortsatt hard och
forbattringen behodver halla i sig for att ge ett tydligare genomslag i intjaningen. |
Frihamnen tecknades avtal med Ferrari om 4 300 kvm och med ytterligare en
hyresgast om 1 000 kvm. Tillsammans med de tidigare avtalen med Magasin X och
H&M starker detta utsikterna for fastigheten efter Nasdags utflyttning. Aven i évriga
bestandet tecknades flera storre avtal. Best Transport hyr 6 600 kvm i Lunda och
Crenna Plat, som ingar i Lindab-koncernen, hyr 2 600 kvm i Vastberga. Dessa
uthyrningar ger goda forutsattningar for en forbattrad intjaning under 2027.

Okade aterkop under 2026

Under kvartalet aterkopte Fastpartner 2,5 miljoner A-aktier for 106,9 MSEK,
motsvarande cirka 1,4% av aktierna. Bolaget har 6kat takten i dterképen under 2026,
mot bakgrund av den véxande substansrabatten som nu uppgar till cirka 63,0 %.
Fastpartner ar dock langt ifran ensamt om detta, da flera noterade fastighetsbolag
har intensifierat sina dterkopsprogram under aret. Aven styrelseordféranden och
huvudagaren Sven-Olof Johansson har fortsatt att 6ka sitt innehav. Sedan arsskiftet
har han kopt aktier i Fastpartner for cirka 99,7 MSEK, efter omfattande kdp aven
under 2025. Efter dessa transaktioner uppgar hans dgarandel till 80,9% av A-
aktierna, och ett potentiellt uppkodpsbud kan inte uteslutas.

Outlook

Vi sanker vara estimat for hyresintakterna med 21,4 MSEK fér 2026E och 32,6 MSEK
for 2027E, mot bakgrund av den fortsatt svaga uthyrningsmarknaden.
Forvaltningsresultatet justeras ned med 1,0% for 2026E och med 5,6% till 816,6 MSEK
for 2027E. Vi beddmer fortsatt att 2026E utgor botten for Fastpartners intjaning.
Den forbattrade vakansgraden under Q3 ar ett steg i ratt riktning och i takt med att
konjunkturen starks och hyresgaster tilltrader sina lokaler i Nasdaghuset vantas
intjaningen forbattras. Vi raknar dock med en langsammare aterhamtning an
tidigare. Aktien handlas fér narvarande till ett P/CE-tal om 9,4x pa 2027 ars
prognostiserade resultat. Vi anser att varderingen ar attraktiv, men bedémer att en
mer varaktig omvardering av aktien forutsatter en fortsatt forbattring av
uthyrningen och en gradvis normalisering av vakansnivaerna.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 22930 22713 2199,6 2210,6
Tillvaxt y-o-y (%) 3,8% -0,9% -32% 0,5%
Driftnetto 1610,8 1595,7 15424 1521,6
Forvaltningsresultat 690,7 8343 8024 816,6
VPA* 2,5 37 35 36
Overskottsgrad (%) 70,2% 70,3% 70,1% 68,8%
Cash earnings 604,5 7443 704,8 7246
P/Cash earnings M4 9,2 9,7 9,4
Utdelning per aktie 11 1,2 1,2 1,3
Direktavkastning 2,9% 31% 31% 3,4%

*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 av Fastpartner ar Sven-Olof Johansson med lang erfarenhet inom finans-
och fastighetsbranschen.
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Agarlista Kapital Roster Investeringscase
Sven-Olof Johansson 73,0% 75,9%

- Aktien handlas till historisk hég rabatt mot
Lansforsakringar Fonder 2,3% 2,4% bolagets langsiktiga substansvarde
- God finansiell stallning

Avanza Pension 1,4% 0,8% . L ) .
- Paverkas positivt av sjunkande rantor
SEB Funds 0,6% 0,7% - Hoégt insynsdgande
Handelsbanken Fonder 0,6% 0,7% - Meriterad foretagsledning .
) - Fokuserar pa fastigheter i Sveriges storsta
Carnegie Fonder 0,6% 0,7% befolkningscentrum
Nordea Funds 0,6% 0,7%
Bengt Olsson 0,5% 0,5%
Odin 0,4% 0,4%
Staffan Malmer 0,3% 0,4%
Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV”") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet har grundats pd
information fran allmdnt tillgangliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullsténdighet liksom Iémnade prognoser kan
sdledes inte garanteras. TV kan Idta medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan "bolaget”) Iésa fakta eller serier av fakta fér att f&
dessa verifierade. TV Idmnar inte i férvdg ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns dsikter vid
tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan ¢ndras. Det Idmnas ingen férsdkran om att framtida héndelser 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 fradnsdger 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 vdrde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti
fér framtiden.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillgdnglig fér nadgon 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 begrénsningar fér spridning och tillgdnglighet av materialets

innehdill.

Varken TV eller de personer som sammanstdllt 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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Fortsatt hoga vakanser

Fastpartners vakansgrad sjonk till 9,0 % under det tredje kvartalet, fran 10,7 % vid halvarsskiftet.
Darmed har en stor del av arets uppgang aterhamtats, aven om nivan fortfarande 6verstiger de 8,7
% som redovisades vid utgangen av 2025. De nya avtalen i Nasdaghuset minskar osdkerheten kring
fastighetens framtida intjaning, men genomslaget pa hyresintakterna sker successivt nar
hyresgasterna tilltrader.

Aven pa Stockholms kontorsmarknad syns tecken pd en stabilisering. Enligt JLL minskade
vakansgraden till 15,7 % under Q3 2026, fran 16,1 % under foéregadende kvartal. Uthyrningsvolymen
uppgick till 380 000 kvm under arets férsta nio manader, jamfort med 340 000 kvm under
motsvarande period 2025. Skillnaderna mellan olika typer av kontor ar dock fortsatt stora. |
Stockholms Grade A-segment uppgick vakansgraden till 4,6 %, jamfort med 13,5 % for marknaden
som helhet. Detta ar en trend som blir allt tydligare, dar flera fastighetsbolag rapporterar om en
Okad efterfragan pa moderna kontor i attraktiva lagen, medan aldre lokaler har det fortsatt tufft. For
Fastpartner, som har en stor andel moderna kontor, inte minst pa Gardet och i centrala Stockholm,
bor utvecklingen vara mer gynnsam.

Vakansutveckling Fastpartner, 2022-2026
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Aterképen fortsitter i hog takt

Parallellt med uthyrningsarbetet har Fastpartner fortsatt att aterkdpa egna aktier. Under arets forsta
nio manader uppgick aterképen till 352,0 MSEK, jamfért med 86,9 MSEK under helaret 2025. Med en
substansrabatt om cirka 63,0 % framstar aterkdp som ett attraktivt alternativ till fastighetsforvarv. Vi
ser fortsatt utrymme for dterkép, men beddémer att en mer varaktig minskning av substansrabatten
kraver att framstegen i uthyrningen ocksa syns i hyresintakter och forvaltningsresultat.

Substansrabatt Fastpartner, 2024-2026
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Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Outlook och vardering

Vi sanker vara prognoser for hyresintakterna med 21,4 MSEK fér 2026E och 32,6 MSEK for 2027E.
Forvaltningsresultatet justeras ned med 1,0 % till 802,4 MSEK for 2026E och med 5,6 % till 816,6 MSEK
for 2027E. Trots kvartalets lagre vakansgrad raknar vi med en ldngsammare aterhamtning i
intjaningen an tidigare. De tecknade avtalen i Nasdaghuset ger stéd at utvecklingen nar
hyresgasterna tilltrader, men en bredare forbattring i bestandet forutsatter att efterfragan pa lokaler
starks.

P& vara prognoser handlas aktien till P/E 14,0x fér 2026E och 8,9x fér 2027E, jamfort med
peergruppens genomsnitt pa 18,6x respektive 13,5x. Fastpartners begransade free float och
exponering mot kontorsmarknaden motiverar en viss varderingsrabatt, men vi anser att nuvarande
vardering ar attraktiv.

Peer-vardering, 2025-2027E

Direktavkastning,

Bérsvirde (MSEK) onacte P/E R12 P/E 2026E P/E 2027E

ﬁjtl:':g”;erg 14 254,6 3,5% 133 16,5 12,8
Castellum 57 342,6 N/A 15,8 14,6 159
Corem 40754 31% 58 30,0 6,1

Fabege 202273 3,4% 16,6 134 14,5
Hufvudstaden 213349 2,6% 16,6 18,5 18,3
Snitt 23 447,0 2,5% 13,6 18,6 13,5
Fastpartner 7 451,0 31% 10,2 14,0 89

P/E-talen &r berédknade utifran férvaltningsresultatet efter en schablonskatt om 20,6 %.

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

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 2293 2271 2200 221
Ovriga fastighetsintékter 0 0 0 0
Totala intakter 2293 227 2200 221
Férandring Y/Y 4% -1% -3,2% 0,5%
Driftskostnader -395 -391 -384 -400
Reparation och underhall -73 -72 -71 =72
Fastighetsskatt -119 -129 -126 -128
Tomtrattsavgalder/arrenden -9 -9 -9 -12
Fastighetsadministration & marknadsféring -86 -77 -68 -77
Driftnetto 161 1595 1542 1522
Centraladministration -47 -60 -60 -63
Andel i intresseféretags resultat -4 0 8 2
Finansiella intakter 26 21 9 26
Finansiella kostnader -860 -688 -700 -670
Férvaltningsresultat 691 834 802 817
Férandring Y/Y -58% 21% -3,8% 1,8%
Vardeférandring fastigheter, realiserad 7 03 1 0
Vardeférandring fastigheter, orealiserad 128 -351 -220 0
Vardeférandring finansiella instrument, orealiserad 19 -2,2 ns 42
Periodens resultat fore skatt 844 481 698 859
Aktuell skatt -197 -163 -166 -160
Periodens resultat 648 318 532 699

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 844 481 698 859
Justeringsposter inkl. betald skatt ~232 227 -120 129
K"assa'flgde f'ran dgnnlopande \(erksamheten 612 708 578 988
fore forandringar i rorelsekapital
Forandring i rorelsekapital -l 8l =0 60
Kassaflode fran I16pande verksamheten 612 789 628 1048
Investeringsverksamheten
Avyttring av fastigheter 283 0 0 0
Investeringar i fastigheter ~S44 -570 -550 -650
Finansiella anlaggningstillgangar, erhallen likvid 4 ! 0 0
Finansiella anlaggningstillgdngar, betald likvid - -28 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -62 -596 -550 -650
Finansieringsverksamheten
o 1415 4449 5000 300
Upptagande av lan
Aterkdp av egna aktier 0 -86 “452
- s 0] 0] 0] 0
Nyemissioner/inlésen
.. . o -1771 -4154 -4500 0
Lésen och amortering av lan
Utdelning -256 -273 -285 -322
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -613 -65 -237 -22
Periodens kassaflode -63 128 -159 376
Likvida medel vid periodens ingang % 33 162 4
Forvarvade likvida medel 0 1 1 0
33 162 4 380

Likvida medel vid periodens slut

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



