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Starkt férvaltningsresultat

Fastpartner rapporterade ett forvaltningsresultat om 236 MSEK i det fjarde
kvartalet, en 6kning med 20 % jamfort med foregdende ar. Forbattringen drevs
framst av ett forbattrat rantenetto. Bolagets strategi ar att arbeta med en relativt
kort rantebindning, vilket har varit gynnsamt under 2025 i takt med fallande
realrantor. Rantekostnaderna har minskat med cirka 145 MSEK under aret och
rantetdckningsgraden har starkts till 2,3x fran 1,9x féregaende ar. Medelrantan
uppgick till 3,6 % vid kvartalets utgang, jamfort med 4,0 % aret innan.

Pa intaktssidan beskriver bolaget en fortsatt utmanande uthyrningsmarknad.
Hyresintakterna i det fjarde kvartalet uppgick till 571 MSEK (561,6 MSEK). For helaret
2025 minskade hyresintakterna med 1 procent. Driftnettot forbattrades med 1% och
uppgick till 68,9 %, framst drivet av lagre underhallskostnader. Under kvartalet
redovisade bolaget orealiserade vardeférandringar pa fastigheter om -160 MSEK.
For helaret 2025 uppgick dessa till -351 MSEK.

Vakanserna fortsatter vara utmanande

VD Sven Olof Johansson beskrev i rapporten att Fastpartners huvuduppgift under
2026 ar att fylla upp vakansen efter Nasdaq i deras fastighet i Frihamnen. Nasdaq
har hyrt i fastigheten i mer an tva decennier och det &r nu en betydande yta som
fristalls. Samtidigt rapporterade bolaget om att omférhandlingarna av deras storsta
fastigheter "Amerika 3" om 50 000 kvadratmeter, har 16pt pa bra och att
fastigheten nu i princip ar fullt uthyrd. Framat blir utvecklingen av vakansgraden
avgorande for utvecklingen under 2026 och framat. En férandring av vakansgraden
med en procentenhet innebar mer an 25 MSEK pa sista raden. Vakansgraden ar
oférandrad pa 8,7 % jamfort med foregaende kvartal, men hogre an 7,6 % aret
innan. Bolaget lamnade ingen prognos dver vakanserna men beskrev att de ser en
forbattrad konjunktur framat och en stark efterfragan pa mindre
kontorsfastigheter. For de stdrre foretagen beskrev Fastpartner att de ar restriktiva
med att anstalla mer personal och att utdka kontorsytor.

Rekordhdg rabatt och nya finansiella mal

| samband med delarsrapporten uppdaterade Fastpartner sina finansiella mal.
Malet &r att de senast 2028 ska ha ett rullande arligt férvaltningsresultat pa 1200
MSEK. Det innebar en arlig CAGR pa 12,9 % fram till 2028. Malen ar hogt stéllda givet
utvecklingen de senaste aren, men vi bedémer att de ar fullt ndbara om vi ser en
forbattring i konjunkturen och vakansgraderna. For nasta ar gor vi inga storre
forandringar i var resultatprognos. Den bygger pa hyresintdkter som stiger med 1%
till féljd av hyresindexeringar, vilket delvis motverkas av en férvantad mindre
okning av vakansgraden. Vi beddmer att rantenettot kommer att fortsatta att falla
nasta ar. Bolaget har under inledningen av 2026 emitterat ett nytt obligationslan pa
750 MSEK pa vad bolaget beskrev som gynnsamma villkor. Sammantaget bor detta
leda till en forbattring av forvaltningsresultatet med 10,6 % under 2026. For
narvarande handlas aktien med ca 54 % rabatt gentemot bolagets langsiktiga
(EPRA NRV) om 98,7 SEK. Det pekar pa att marknaden for ndrvarande hyser ett
betydande misstroende mot bolagets redovisade fastighetsvarden. Var bedémning
ar att 2025 utgor en botten i Fastpartners forvaltningsresultat och att marknaden i
takt med forbattrade resultat kommer att vara beredd att uppvardera aktien.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 2293 2271 2300 2323
Tillvaxt y-o-y (%) 3,8% -0,9% 1,3% 1,0%
Driftnetto 161 1596 1614 1621
Forvaltningsresultat 691 832 923 956
VPA* 2,52 3,69 3,84 3,99
Overskottsgrad (%) 70,.2% 70,2% 70,2% 69,5%
Cash earnings 605 742 833 866
P/Cash earnings 21,8 1,0 9.8 9.4
Utdelning per aktie 11 115 15 1,7
Direktavkastning 1,5% 2,6% 3,3% 3,8%

*Hdnsyn ef tagen till utestdende D-aktier
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Kort om bolaget

% Trade\/enue

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 hyresintdkterna kommer fran Stockholmsomradet
men ovrigt fastighetsbestand ar spritt 6ver Sveriges storstadsomraden och expansiva orter. VD och
storagare i Fastpartner ar Sven-Olof Johansson med lang erfarenhet inom finans- och

fastighetsbranschen.

Hyresintakter, kvartalsvis

Férvaltningsresultat, kvartalsvis
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Agarlista Kapital Roster Investeringscase
Sven-Olof Johansson 71.82% 74,57% - Aktien handlas till historisk hdg rabatt emot
Lansférsakringar Fonder 2,3% 2,4% bolagets langsiktiga substansvarde
- . - God finansiell stallning
o) 0,
Familjen Kamprads stiftelse 21% 2.0% - Paverkas positivt av sjunkande rantor
Alcur Fonder 1,7% 1,8% - Hogt insynsagande
Carnegie Fonder 13% 14% - Meriterad focretag.slednlng _ i
) - Fokuserar pa fastigheter i Sveriges storsta
Avanza Pension 1,2% 0,6% befolkningscentrum
Handelsbanken Fonder 1,1% 1,1%
Swedbank Robur Fonder 1,0% 1,1%
FastPartner AB 0,7% 0,7%
SEB Funds 0,6% 0,6%
Disclaimer
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Varken TV eller de personer som sammanstdlit denna publikation har innehav (varken Idnga eller korta) i analyserat bolags emitterade finansiella

instrument.

Detta d&r 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

For Fastpartner som har en stor exponering mot kontor med ca 45 % av sitt hyresvarde blir
utvecklingen pa kontorsmarknaden framover sarskilt viktig. Bolaget beskriver i rapporten for det
fjarde kvartalet att det har uppforts ett stort antal kontorsfastigheter i Stockholm under 2010-talet
vilket har lett till ett 6verutbud av lokaler. Detta i kombination med forandrade arbetssatt och 6kat
distansarbete har pressat hyrorna och 6kat vakanserna.

Hoga vakanser ar problematiska for fastighetsbolagen av flera skal. | ssmband med att en hyresgast
faller bort och bolaget ska fylla vakansen uppstar ofta tillfalliga kostnader i form av anpassning och
standardhojning av fastigheten. Resultatet av standardhojningen blir ofta bra, med en hyresniva
som ar hogre an tidigare. Dessa handelser sker normalt jamnt fordelat éver en langre tidsperiod och
da utan markbara resultateffekter. Men nar bolaget har ett storre antal vakanser pa en gang blir
resultatet tillfalligt belastat. Bolaget rapporterar att det for tillfallet har hdgre vakanser, bland annat i
"Nasdag-huset” i Frihamnen. Hur snabbt och pa vilka villkor bolaget lyckas fylla vakansen i den
fastigheten blir darfér en viktig faktor att folja under 2026.

Vakansgraden paverkar inte bara hyresintakterna utan aven fastigheternas marknadsvarde samt
bolagets forhandlingsposition gentemot hyresgaster och finansiarer. Hoga vakanser kan leda till att
Fastpartner behover ge rabatter eller dka investeringarna for att attrahera hyresgaster. Historiskt har
vakansgraden i Fastpartner dkat fran cirka 6 % ar 2022 till dagens 8,7 %. Detta ar ndgot battre an
ovriga fastighetsbolag. Branschsammanstallningar visar att den genomsnittliga
kontorsvakansgraden ligger pa cirka 12 %. En rimlig forklaring till att Fastpartner har en lagre
vakansgrad an branschsnittet ar bolagets geografiska exponering mot Stockholmsregionen, dar
efterfragan pa lokaler generellt ar starkare &n i manga andra delar av landet.

Vakansutveckling, 2022-2025
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Hur hyresmarknaden i Stockholm (dar Fastpartner genererar cirka 75 % av sina hyresintakter)
utvecklas framat blir darfor avgérande. Det finns en risk att aven om konjunkturen férbattras ar
utbudet av lokaler sa stort att det kan ta lang tid féor marknaden att absorbera det. Mot detta star att
vakansgraderna i de flesta av de rapporterande fastighetsbolagen fortsatt framstar som féga
oroande. Saval Fabege, Platzer, Nyfosa som Atrium Ljungberg kommmenterar i sina Q4-rapporter att
de ser ett dkat intresse for kontorslokaler och att hyresmarknaden visar tecken pa dterhamtning.
Aven Fastpartner beskriver att bolaget ser en férsiktig forbattring i efterfragan. Sammantaget bor
de senaste arens lagre byggande i kombination med en forbattrad konjunktur, pa sikt bidra till
successivt sjunkande vakansgrader.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstandig disclaimer pd sida 2.
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Rekordhég rabatt

For narvarande handlas aktien med en historiskt hoég rabatt pd 54 % gentemot bolagets langsiktiga
(EPRA NRV) om 98,7 SEK. Det pekar pa att marknaden for narvarande hyser ett betydande
misstroende mot bolagets redovisade fastighetsvarden och férmaga att generera avkastning pa
dessa. Vi har sett en hogre rabatt de senaste aren, men den nuvarande nivan framstar som sarskilt
anmarkningsvard i ett historiskt perspektiv. Eventuella framtida fastighetsforsaljningar till nivaer
nara bokfért varde skulle kunna fungera som en tydlig trigger for aktien genom att bekrafta
varderingen i balansrakningen.

Substansrabatt, 2024-2025
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Nya finansiella mal och vérdering

| samband med delarsrapporten uppdaterade Fastpartner sina finansiella mal. Bolagets mal ar att
senast 2028 n3 ett rullande arligt forvaltningsresultat om 1200 MSEK, vilket motsvarar en arlig
tillvaxttakt om 12,9 %. Givet var prognos om 956 MSEK for 2027 innebar det att resultatet behdver
6ka med narmare 240 MSEK under 2028. Det staller krav pa saval lagre finansieringskostnader som
forbattrad uthyrningsgrad.

For 2026 prognostiserar vi en 6kning av forvaltningsresultatet om 10,8 %, framst drivet av ett
forbattrat rantenetto. For 2027 raknar vi med en mer begransad 6kning, men utvecklingen av
vakansgraden utgér en tydlig havstang i resultatutvecklingen. En normalisering av vakansgraden till
7 % skulle, givet nuvarande kostnadsstruktur, kunna bidra med omkring 40-50 MSEK i forbattrat
forvaltningsresultat.

P34 vara prognoser handlas aktien till cirka 9,8x 2026E och 9,4x 2027E.

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

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 2293 2271 2300 2323
Ovriga fastighetsintakter 0 0 0 0
Totala intakter 2293 2271 2300 2323
Férandring Y/Y 4% -1% 1% 2%
Driftskostnader -395 -391 -399 -400
Reparation och underhall -73 -72 -82 -84
Fastighetsskatt -119 -129 -120 -130
Tomtrattsavgalder/arrenden -9 -9 -10 -1
Fastighetsadministration & marknadsféring -86 -77 -76 -77
Driftnetto 1611 1595 1614 1621
Overskottsgrad

Centraladministration -47 -60 -61 -62
Andel i intresseféretags resultat -4 -0 0 0
Finansiella intakter 25,6 20,5 18 25
Finansiella kostnader -860 -688 -660 -630
Forvaltningsresultat 690 832 923 956
Férandring Y/Y -5,8% 20% 10,9% 3,6%
Vardeférandring fastigheter, realiserad 7 0,3 0] 0
Vardeférandring fastigheter, orealiserad 128 -351 -0 0
Vardeférandring finansiella instrument, orealiserad 19 2,2 0 0
Tomtrattsavgalder -35 -35 -36 -36
Periodens resultat fore skatt 844 481 887 920
Aktuell skatt -197 -197 -190 -196
Periodens resultat 648 648 697 724

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



Rapportkommentar Q4 2025 w Trade\/eﬂ ue

Kassaflédesanalys

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E

Lopande verksamheten

Resultat fore skatt 845 481 887 920
Justeringsposter inkl. betald skatt 232 227 -120 129
Kgssa_flgde f.ran de‘nulopande Yerksamheten 612 708 767 1049
fore forandringar i rorelsekapital
Foérandring i rorelsekapital ! 8l -20 60
Kassaflode fran I6pande verksamheten 612 789 747 nos
Investeringsverksamheten
Avyttring av fastigheter 283 0 0 0
Investeringar i fastigheter -S4k -570 -700 -650
Finansiella anlaggningstillgangar, erhallen likvid 4 ! 0 0
Finansiella anldaggningstillgdngar, betald likvid - -28 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -62 -596 =700 -650
Finansieringsverksamheten
o 1415 4 449 5000 300
Upptagande av lan
Aterkop av egna aktier -86
. — 0] 0] 0] 6]
Nyemissioner/inlésen
.. . . 1771 -4154 -4 800 o]
Ldsen och amortering av lan
Utdelning -256 -273 -372 -420
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -613 -65 172 -120
Periodens kassafléde -63 128 -125 339
Likvida medel vid periodens ingang 9 33 161 38
Forvarvade likvida medel 0 128 ] 0
33 162 38 377

Likvida medel vid periodens slut

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



