ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Positiv nettouthyrning ar i
fokus for 2025

Hyresintakterna steg trots en negativ nettouthyrning
Hyresintdkterna steg till 3 438 (3 366) mkr for heldret och beror
framst pa inflyttningar i fardigstillda projekt samt den arliga hyres-
indexeringen. Dock paverkades uppgéingen negativt av avyttrade
fastigheter, avflyttningar, 6kande vakanser samt hyresrabatter. I
identiska bestand blev uppgéngen 4,5% (11%), fraimst drivet av
hyresindexeringen. Bolagets uthyrningsgrad for aret sjonk till 88%
(91%). Driftoverskottet steg négot till 2 553 (2 524) mkr trots en
reservering for eventuell hyresforlust avseende Convendums
rekonstruktion om -29 mkr. Bidraget fran bostadsutvecklingen i
Birger Bostad uppgick till 233 (553) mkr i intdkter och -254 (-549)
mkr i kostnader, totalt -21 (4) mkr. Overskottsgraden, vilket
inkluderar bostadsutvecklingen, minskade marginellt till 74% (75%).

Under aret har storre projekt fardigstillts och inflyttats, som Operan
och Dramaten i Flemingsberg, garagefastigheten i Haga Norra samt
ombyggnationen av Regulatorn 3 i Flemingsberg. Nettouthyrningen
uppgick till -108 (165) mkr drivet av en mer avvaktande hyres-
marknad, kianda avflyttningar samt storre kunder som minskar ned
sina kontorsytor. Forvaltningsresultat sjonk till 1 345 (1 458) mkr,
frimst beroende pa tillskottet till Arenabolaget. Ovriga kostnader
kom dock in négot lagre an foregdende ar. Rantenettot var of6randrat
mycket tack vare Riksbankens rantesankningar som har gjort att
bolagets 1dn har kunnat refinansieras till en lagre rianta trots nya lan.
Den genomsnittliga rantenivan har sjunkit till under 3% och uppgick
till 2,98% (3,13%) vid utgdngen av ret. Resultatet for heldret slutade
pé -213 (-5 518) mkr drivet av de orealiserade vardeférandringarna
pa fastigheter och derivat. Vid arets slut uppgick det genomsnittliga
avkastningskravet till 4,54% (4,43%) i snitt for det samlade
fastighetsbesténdet, som steg till 78,9 (78,1) mdkr.

Hojer utdelningen till 2 kronor per aktie

Styrelsen har foreslagit en utdelning om 2 kronor per aktie att betalas
kvartalsvis med 0,50 kronor per aktie. Det ar en h6jning jamfort med
foregéende ars utdelning pa 1,80 kronor per aktie.

Analysguiden satter 95 kr som motiverat varde

Fabege handlas idag till en substansrabatt om cirka 43% mot
rapporterat langsiktigt substansvirde per aktie (EPRA NAV). I
dagslaget ar bolagets substansrabatt hogre dn sina historiska nivier
och bor kunna nirma sig jamforelsegruppens nivier vars
genomsnittliga substansrabatt uppgar till 20%. For 2025 estimerar vi
att Fabege nar ett forvaltningsresultat pa 4,18 kronor per aktie och
baserat pa den prognosen anser Analysguiden att ett motiverat virde
for Fabege ar 95 kronor.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p
Hyresintakter 3366 3438 3472 3507
Bostadsutveckling 4 -21 -20 -18
Driftsnetto 2524 2553 2570 2630
Forvaltningsresultat 1458 1345 1384 1469
Nettoresultat -5518 -213 3366 3821
Vinst per aktie -16,68 kr  -0,64 kr 10,18 kr 11,55 kr
Utd. per aktie 1,80 kr 2,00 kr 2,10kr 2,20 kr
Omséttningstillvaxt 1% 2% 1% 1%
Overskottsgrad 75% 74% 74% 75%
Forv. marginal 43% 39% 40% 42%
Belaningsgrad 42% 43% 41% 39%
Substansvarde 150 148 154 164
P/e-tal -198  -513,7 32,5 28,6
EV/férv.resultat 42,8 46,4 45,0 42,5
Direktavkastning 1,7% 2,4% 2,5% 2,6%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat vérde ar en uppfattning om vad bolaget borde
vara vart givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes

20 ars track record av framgangsrik forvaltning

Fabege har under ménga ar framgéngsrikt skapat nya stadsdelar dar
det en géng i tiden har varit mer slitna och nedgéngna industri-
omraden. Omréadena har i stillet omvandlats till héllbara stadsdelar
med en blandning av kontor, shopping och bostdder. Exempelvis har
omradet kring Arenastaden i Solna, dar bland annat Strawberry arena
och Mall of Scandinavia nu finns, férvandlats till en ny stadsdel med
affarer, kontor, nojen, bostader och shopping. I Haga Norra, som
gransar till Arenastaden skapas nu en helt ny stadsdel med kontor och
bostader. I Hammarby Sjostad har Fabege gjort samma forvandlings-
nummer som bolaget gjorde i Arenastaden. Omrédet har gatt frén att
vara ett nedgénget industriomréade till att bli en levande stadsdel med
narhet till vattnet och goda kommunikationer.

Fokus pa miljocertifierade stadsdelar

Hallbar fastighetsforvaltning och fastighetsutveckling ar ledord inom
bolaget, vilket har lett till att dess finansiering idag ar till 99% gron.
Malsattningen ar att forvaltnings- och projektfastigheterna ska
certifieras enligt de globala standarderna BREEAM-SE/BREEAM-In-
Use. Sedan 2019 ar samtliga projekt- och forvaltningsfastigheter
certifierade, vilket motsvarar 62 av bolagets idag 100 fastigheter. Sett
till den totala uthyrningsbara ytan, utgor det over 80% av
fastighetsbestindet. De fastigheter som adnnu ej ar certifierade ar
mark- och foradlingsfastigheter for kommande projektutveckling. I
2024 ars GRESB-undersokning erholl Fabege 95 av 100 poing av
totalt 6ver 2 000 undersokta foretag, vilket placerar bolaget som etta
inom kategorin kontor, noterade bolag i Norra Europa och som tvaa
inom kategorierna kontor Europa och noterade bolag i Europa.

Stort dolt varde i en lagt viarderad byggrattsportfolj

Bolaget har dessutom en ligt varderad byggrittsportfolj av bade
kommersiella fastigheter och bostdder. Totalt motsvarar den 1 280
tusen kv, fordelat pa 706 tusen kvim for kommersiella och 573 tusen
kvm for bostdder. Dessa byggratter ar viarderade till i snitt 7 000
kr/kvm respektive 7 800 kr/kvm. 38% av det kommersiella bygg-
ratterna har hittills erhallit vunna detaljplaner och vad géller framtida
bostader dr motsvarande siffra 34%. Helt klart finns har ett stort dolt
varde da byggritterna ar lagt varderade.

Framtida tillvaxtmotorn finns i sydvastra Stockholm

Efter framgangsrikt omvandlat Arenastaden, riktas nu fokus pa att
gora om samma resa kring stationsomradet i Flemingsberg. Redan
idag finns har universitetssjukhus, virldsledande forskning, hdgskola
och ett av Sveriges storsta rattscentrum. Idag har bolaget 9 fastigheter
om 80 tusen kv med ett hyresvirde pa cirka 110 mkr. Till det ska
laggas byggratter pa runt 533 tusen kvm. Under slutet av 2022
paborjades dven projekten for Kungliga Dramaten, Operan och Alfa
Lavals nya innovationscentrum och kontor. De tva forstndmnda ar nu
klara och den sista berdknas bli klar under 2025. I framtiden ser
bolaget framfor sig att Flemingsberg, med sina utmairkta
kommunikationer, kommer att ha 50 000 arbetande, 50 000 boende
och 50 000 dagliga besokare.
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Hogre substansrabatt dn historiskt
Bolagets handlas till en substansrabatt om 44% per 31
december 2024. Grafen visar substansvarde (ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Kélla: Bolaget

Stabilt forvaltningsresultat
Forvaltningsresultatet i mkr, 2018 — 2024.
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Avkastningskravet har stabiliserats
| takt med att réntesénkningarna slér igenom sa har
bolagets avkastningskrav stabiliserats, i % Q2 2023 - Q4
2024
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Operationell uppdatering Q4-2024

Okade hyresintikter men stigande vakansgrad
Hyresintdkterna steg till 861 (827) mkr i kvartalet, drivet framst av
att inflyttning skett i fastigheter Flemingsberg som fardigstillts
tidigare under aret. Uthyrningsgraden foll dock till 88% (91%) pa
grund av 6kade vakanser fran storre avflyttningar som skett tidigare
under aret, framst Telias och ICAs minskningar av kontorsytorna.
Nettouthyrningen blev negativ med -23 (168) mkr, drivet av ett par
sena uppsagningar under det sista kvartalet. Omsattningen i Birger
Bostad uppgick till 3 (67) mkr och kostnaderna landade pa -6 (-86)
mkr. Totalt gav det ett bruttoresultat pa -3 (-19) mkr. Driftéverskottet
fran forvaltningsfastigheterna var i linje med motsvarande kvartal
foregdende ar och slutade pa 628 (624) mkr med en Overskottsgrad
om 73% (76%). Under det fjarde kvartalet i &r tog bolaget en reserv
om -29 mkr for Convendums rekonstruktion. Utan den hade
driftnettot varit hogre. Det totala driftoverskottet uppgick till 625
(605) mkr. P3 sekventiell basis sjonk dock det totala driftoverskottet
fran tredje kvartalets 644 mkr.

Réantenettot storst paverkan pa férvaltningsresultatet

De centrala administrationskostnaderna sjonk nagot och landade pa
-13 (-16) mkr. Likt tidigare kvartal det senaste aret kommer den
storsta paverkan pa forvaltningsresultatet fran rantenettot, som for
det fjarde kvartalet uppgick till -235 (-237) mkr. De rantesankningar
som Riksbanken har genomf6rt sedan borjan av sommaren kommer
att fi genomslag Gver tid i takt med att rdntebindningarna 16per ut
och att bolaget kan refinansiera dessa lan till en ligre rénta.
Exempelvis har 1an pd tvd samt tre ar refinansierats pa kapital-
marknaden till ett marginalpéslag om runt 100 punkter. Den genom-
snittliga rantenivdn har nu sjunkit till under 3% och uppgick vid
utgdngen av kvartalet till 2,98% (3,13%). Forvaltningsresultatet sjonk
till 333 (345) mkr, mycket drivet av ett hogt rantenetto, en negativ
nettouthyrning samt en negativ resultatpaverkan fran andelar i
intressebolag, framst pa grund av tillskottet till Arenabolaget.

Orealiserade vardeforiandringar paverkade positivt
Cirka 55% av fastighetsbestdndet har externvirderats i kvartalet och
resterande fastigheter internviarderades efter en vil etablerade
process med utgangspunkt i den externa varderingen. Orealiserade
vardeforandringar pa fastigheterna uppgick till totalt 18 (-2 415) mkr
och de realiserade vardeforandringarna blev 0 (0) mkr. Kvartalets
orealiserade viardeforandringar pa derivat blev positivt och uppgick
till 301 (-888) mkr.

Hyresho6jningarna som skett tack vare den arliga indexeringen pé-
verkade fastighetsvirdet positivt samt fardigstillandet av storre
projekt med inflyttningar, exempelvis av Operan och Dramaten i
Flemingsberg. Men samtidigt har de 6kande vakanserna och rantorna
drivit upp avkastningskraven, som nu uppgar till 4,54% (4,43%).
Jamfort med kvartalet innan ar dock avkastningskravet oférandrat,
vilket tyder pa en stabilisering och att 6ver tid bor detta krav kunna
komma att sdnkas. Fastighetsvirdet steg till 78,9 (78,1) mkr pa
drsbasis och sekventiellt fran 78,2 mkr.
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Kontor star for majoriteten
Hyresintakterna fordelning per 31 december 2024, i %.
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Arshyran per kvm é6kar stadigt
Utveckling av hyresintakter och arshyran per kvm 2018 —
2024, mkr.
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Indexeringen driver hyresintakter

Beddmning av utvecklingen av hyresintakterna Q4 2023 -
Q342025. Indexeringen for 2024 uppgick till ca 3-5% netto.
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Kalla: Bolaget, avser kontrakterade hyresintakter inklusive
kénda in- och avflyttningar samt omférhandlingar
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Kvartalets resultat efter skatt, pdverkat av en nedskrivning om -40 (0)
mkr gillande exploateringsfastigheter i Birger Bostad, uppgick till
455 (-1 988) mkr, vilket motsvarar 1,45 (-6,33) kr per aktie.

Segmentsrapportering

Segmentsrapportering
Forvaltning Foradling Projekt Bostad  Totalt

Hyresintakter 788 56 14 3 861
Ovriga intakter 0 0 0 0 0
Fastighetskostnader -195 -22 -13 -3 -233
Driftnetto 593 34 1 0 628
Overskottsgrad, % 75% 61% 7% 0% 3%
Omsattning bostadsutveckling 0 0 0 3 3
Kostnader bostadsutveckling 0 0 0 -6 -6
Bruttoresultat bostadsutveckling 0 0 0 -3 -3
Centrala administrationskostnader -12 0 -1 0 -13
Réntenetto -192 -16 -26 -1 -235
Tomtrattsavgald -10 0 0 0 -10
Resultat fran andelar i intresseforetag -29 -4 0 -1 -34
Forvaltningsresultat 350 14 -26 -5 333
Nedskrivning exploateringsfastighet 0 0 0 -40 -40
Realiserade varedeférandringar, fastigheter 0 0 0 0 0
Orealiserade vardeforandringar, fastigheter -256 229 45 0 18
Orealiserade vardeforandringar, derivat/aktier 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt per segment 94 243 19 -45 311

Kalla: Bolaget per 2024-10-01 - 2024-12-31

Hyresgaster

Bolagets hyresgister domineras av stora bolag med internationell
verksamhet, dar den genomsnittliga 16ptiden for samtliga hyresavtal
uppgar till 4,8 &r. Totalt har bolaget idag cirka 700 kunder, dar de 10
storsta hyresgisterna star for 26% av hyresintikterna och de 25
storsta hyresgisterna utgor totalt 42% av hyresintdkterna. Den
enskilt storsta hyresgisten dr SEB, som har sitt kontor i Arenastaden
och utgdr néstan 7% av hyresintdkterna.

STORSTA HYRESGASTERNA
Andel av kontrakterad

arshyra, % Loper till ar
SEB 6,8 Q4-2037
Convendum Stockholm City 3,7 Q2-2034
ICA Fastigheter 3,3 Q4-2030
Telia Sverige 3,0 Q4-2031
Carnegie Investment Bank 2,1 Q3-2027
Svea Bank 1,8 Q4-2029
Tietoevry 1,3 Q1-2029
The North Alliance Sverige 1,2 Q1-2027
Telenor Sverige 1,2 Q1-2028
Bilia 1,2 Q1-2041

25,7

Kélla: Bolaget, data fran 2024-12-31

Hyresavtal och uthyrningsgrad under kvartalet
Bolaget tecknade 42 (45) nya hyresavtal till ett samlat hyresviarde av
68 (222) mkr. Samtidigt uppgick uppsiagningarna av hyresavtal till ett
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hyresviarde om -91 (-54) mkr, vilket ledde till att nettouthyrningen
blev -23 (168) mkr. Totalt for aret utgjordes 98% (96%) av ytan av
grona hyresavtal. Under det fjarde kvartalets meddelade Convendum
att de befinner sig i rekonstruktion. Det dr Fabeges néist storsta
hyresgist sett till kontrakterad arshyra med sina tva lokaler i centrala
Stockholm. Hyresvirdet for dessa tva lokaler uppgar till cirka 120
mkr arligen. Skulle rekonstruktionen inte godkénnas ser bolaget inga
svarigheter med att kunna hyra ut dessa lokaler till andra hyresgéister
da laget ar attraktivt. Men helt klart skulle det medfora extra
anpassningskostnader samt uteblivna intdkter till dess att nya
hyresgaster flyttar in. Darfor har bolaget under det fjarde kvartalet
reserverat 29 mkr. Till dess att eventuell rekonstruktion blir klar
betalar Convendum hyra enligt avtal.

Befintliga hyreskontrakt som omférhandlades var 24 (78) mkr med
en genomsnittlig minskning av hyresvirdet pa -5% (-3%) pa
helarsbasis. Minskningen forklaras av att hyrorna de senaste tva aren
har indexerats med nistan 20% och ligger nu vildigt hogt. Det gor det
svart att héja hyrorna i nagon storre utstrickning vid omfor-
handlingar annat an till den indexering som arligen sker. Utover det
har bolaget forlangt hyreskontrakt om 130 (53) mkr till oférandrade
hyresvillkor. Aterkopsgraden avseende hyreskontrakt for heldret
uppgick till 57% (69%). Av det hyresavtal som forfaller 2027 har
redan 134 mkr omférhandlats.

Antal
Forfall, &r hyresavtal  Arshyramkr  Andel, %
2025 587 470 14%
2026 340 646 19%
2027 218 529 16%
2028 129 233 7%
2029 68 342 10%
2030+ 110 970 29%
Kommersiellt 1452 3190 96%
Bostadsavtal 181 24 1%
Garage- och parkering 601 115 3%
Totalt 2234 3329 100%

Kalla: Bolaget per 2024-12-31

Utfall av projekt och investeringar under kvartalet
Under fjarde kvartalet fardigstidlldes ombyggnationen av del av
Regulatorn 3 i Flemingsberg dar hyresgisterna successivt har tilltratt
sina lokaler. Ovriga storre projekt loper p& enligt plan. Under
kvartalet investerades totalt 644 mkr, varav 226 mkr i férvaltnings-
portfoljen, 17 mkr i foradlingsfastigheter och 401 mkr i projekt-
fastigheter. 2024 har varit ett investeringstungt &r med flera storre
projekt som paborjats, men ocksd fardigstillts. Totalt uppgick
investeringarna till 2,4 mdkr. For de kommande aren, dar
fardigstéllandet av Noten 4 i Solna strand &t Saab ar den storsta, ser
de totala investeringarna att hamna runt 2 — 2,5 mdkr. Fokus for
bolaget ar fortsatt pa upphandling och planering, vad giller tid och
materialval, for de projekt som har paborjats och berdknas slutforas
de narmaste aren.
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Fastighetsbestandet

Per den 31 december 2024 uppgick antalet fastigheter inom Fabege
till 100 fastigheter med ett samlat hyresvirde pd 4,2 mdkr. Den
uthyrbar ytan ar nistan 1,3 miljoner kv och fastigheterna har ett
bokfort virde om 78,9 mdkr. Av det bokforda marknadsvardet
utgjorde foradlings- och projektfastigheter 14,1 mdkr.

Forvaltningsfastigheter

Vid utgdngen av aret var antalet forvaltningsfastigheter 64 med total
uthyrningsbara yta om 985 tusen kvm och ett bedémt marknadsvirde
pé 64,8 mdkr. Hyresvardet har under aret som gétt stigit till 3,6 (3,4)
mdkr. Cirka 84% av den uthyrningsbara ytan avser kontor och
resterande ar till storsta delen lokaler for service och handel. Den
ekonomiska uthyrningsgraden sjonk till 88% (91%) vid arets slut.
Storre vakanser finns fortsatt frimst i Solna Business Park, dar tre
fastigheter vantar pa nya hyresgister, samt tillkommande vakans i
Arenasstaden efter att Telia och ICA frantritt delar av sina ytor.
Overskottsgraden minskade till 73% (76%) i det fjirde kvartalet men
andelen grona hyresavtal, sett till total yta, steg nagot till 92% (91%)
av det totala fastighetsbestdndet. Under fjarde kvartalet fardigstélldes
ombyggnationen av del av Regulatorn 3 i Flemingsberg dir hyres-
géisterna nu successivt har tilltratt sina lokaler.

Foradlingsfastigheter

Bolagets portfolj av foradlingsfastigheter per sista december uppgar
till 13 fastigheter med en total uthyrningsbar yta om 168 tusen kvm
och ett bedomt marknadsviarde om 5,3 mdkr. Till storsta delen bestar
den uthyrningsbara ytan av kontor. Under 2022 klassade bolaget om
fastigheten Pasen 1 till projektfastighet i samband med att den
kommer att byggas om och anpassas till fler hyresgister. Det
projektet berdknas bli klart under det forsta kvartalet 2025. Vad galler
den ekonomiska uthyrningsgraden mits inte den eftersom merparten
av dessa fastigheter tomstallts eller delvis hyrs ut pa korttidskontrakt
i vintan pa rivning eller ombyggnation.

Projektfastigheter

Vid utgdngen av kvartalet bestod bolagets portfolj av 23 projekt-
fastigheter, med en total uthyrningsbara yta pa 118 tusen kvm och ett
bedomt marknadsvarde om 8,8 mdkr.

Bolaget har vid utgdngen av det fjarde kvartalet i ar totalt 4 olika
pagéende projekt 6ver 50 mkr, dar stérre delen av den uthyrningsbara
ytan avser kontor och resterande ar del ar lokaler for service och
handel. Under kvartalet har de totala investeringarna i
projektfastigheter uppgatt till 401 mkr.

e Noten 4 (Solna Business Park) — Efter att ett hyresavtal
tecknats med SAAB i det fjarde kvartalet 2023 har bolaget
justerat upp den berdknade investeringen till ca 1,2 mdkr fran
den initiala bedomningen om 770 mkr. Inflyttning berdknas ske
den 1 november 2025.

e Ackordet 1 (Haga Norra) — Nybyggnation av kontorsbyggnad
som berdknades att bli klart Q3 2024 har flyttats fram till Q1
2025. Flertalet hyresgéster ar signerade och uthyrningsgraden
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Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

Trenden de senaste kvartalen &r nedat for bade
uthyrningsgrad och éverskottsgrad, Q4 2023 — Q4 2024.
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Fastighetsvarde och belaningsgrad
Belaningsgraden haller sig inom en rimlig niva och
fastighetsvardena har nu borjat vanda upp igen, Q4 2023 -
Q4 2024.
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Marginellt stigande belaningsgrad
Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrad (grén) och
soliditet (orange) i %, Q4 2023 — Q4 2024.
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uppgdr vid utgingen av kvartalet till 66%, dar den forsta hyres-
gasten tilltridde under augusti, med ytterligare tilltriden under
det forsta kvartalet 2025. Totalt berdknas investeringen hamna
pa 1,4 mdkr.

Separatorn 1 (Flemingsberg) — Nybyggnation av Alfa Lavals
nya kontor och laboratorier. Totalt hyr Alfa Laval 91% av
fastigheten. Under det fjirde kvartalet har avtal med en
restaurang tecknats, vilket gor att uthyrningsgraden numera
uppgdr till 95%. Lokalerna berdknas bli tilltrdda under april
2025. Investeringen vintas uppga till nastan 1,1 mdkr.

Pasen 1 (Hammarby Sjostad) — Ombyggnation och
anpassning for flera hyresgéster. Investeringen vintas uppga till
0,5 mdkr. 62% av fastigheten har hyrts ut och diskussioner
fortsétter att foras med flera intressenter och hyresviardet har
okat i och med hyresgéstsanpassningarna.

Pagaende projekt, 2024-12-31

Beraknad  Varav

Fastighets- Fardig- Uthyrnings- Uthyrnings- Hyres-  Bokfért investering upparbetat
beteckning Kategori Omrade stéllt barytakvm gradyta% virde véirde mkr mkr

Néten 4 Kontor Solna Strand Q3-2025 66000 100% 157 2265 1196 632
Ackordet 1 Kontor Haga Norra Q1-2025 27 000 66% 101 1604 1441 1126
Separatorn 1 Kontor Flemingsberg Q2-2025 23400 95% 59 979 1060 976
Pasen 1 Kontor Hammarby Sjostad  Q1-2025 11500 62% 42 791 486 406
Summa 127 900 87% 359 5639 4183 3140
Ovriga Mark- och projektfastigheter 2 030

Ovriga féradlingsfastigheter 7174

Totalt Projekt-, mark- och foradlingsfastigheter 14 843

Kalla: Bolaget

Birger Bostad

Fabege bedriver dven bostadsutveckling via det heldgda dotterbolaget

Birger Bostad. Projektportf6ljen omfattar idag 16 projekt, varav 5 ar

i pagdende produktion i Haga Norra. Bedomd investeringsvolym

uppgar till cirka 1,0 mdkr inklusive markforvarv.

Dessa fem pagaende projekt inkluderar fem deletapper vid byggandet

av bostader i Haga Norra, totalt 288 ldgenheter, varav 78 hyresritter.

Den forsta etappen, Brf Alma, fardigstills for inflyttning i april 2025.
Av Brf Almas 23 ldgenheter dr 17 sidlda med forhandsavtal

motsvarande en forsdljningsgrad om 74%. Etapperna avseende

hyresritter och dgarldgenheter fardigstalls fran andra halvaret 2025.

Brf Mathilda och Brf Ingetora kommer att fardigstillas under 2026.

Darutover har 45 bostader i Haga Norras kommande etapper bokats

via bokningsavtal.

Birger Bostad pagaende projekt, 2024-12-31

Berdknad Varav

Fastighets- Antal Fors. Bokfért  investering upparbetat
beteckning Omréde Fardigstallt BTA kvm BOA, kvm bostdder  Grad % véirde mkr mkr
Haga Norra hyresratt Solna Q4-2025 3227 2338 78 - -

Haga Norra dgarlagenhet Solna Q4-2026 3124 2246 50 60%

Haga Norra BRF Solna Q2-2025 - Q3-2026 14516 11263 160 11% - - -
Summa pagaende projekt 20867 15 847 288 0% 460 867 341

Kalla: Bolaget
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Finansiering och kapitalstruktur

Bolagets verksamhet finansieras i huvudsak av eget kapital, banklén
samt olika obligationslén. Fabege har faststillt ett riskbegransande
matt for finansieringen som innebar att beldningsgraden for
fastigheter inte ska Gverstiga 50 procent och att soliditeten inte far
understiga 35%. Under 2023 kompletterade bolaget sina
kreditfaciliteter med ett MTN-program om 18 mdkr. Men dven ett
certifikatprogram om 5 mdkr samt att via SFFs ha mojlighet att 1&na
max 6 mdkr i sikerstdllda MTN-program.

Bel&ningsgraden steg till 43% (42%). Okningen forklaras att bolaget
okat den rantebarande skulden med 1,4 mdkr samtidigt som skulder
viaxlades Over fran bank till kapitalmarknad. Per arsskiftet uppgick
bolagets rantebarande skulder uppgick till 34,4 (33,0) mdkr, varav
banklan utgor 18,8 (21,0) mdkr, obligationer 11,6 (9,6) mdkr,
certifikat 3,2 (1,7) mdkr och checkriakningskrediter O (0) mdkr. Gron
finansiering star for 99% (99%) av de totala rantebarande skulderna
och av bolagets skulder ar 59% (59%) sakerstillda i form av panter i
bolagets fastigheter.

Laneloften och outnyttjade kreditfaciliteter, inklusive backup-
faciliteten for certifikatsprogrammet, uppgick per arsskiftet till 6,0
mdkr. Det gor att bolaget ar vil forberett for att méta de kommande
forfallen av obligationer och bankfaciliteter under de narmaste tva
aren. Det egna kapitalet uppgar vid arets slut till 38,4 (39,2) mdkr och
soliditeten minskade nagot till 46% (47%).

Under kvartalet har skulder amorterats med -6,2 (-7,1) mdkr och nya
l&n har upptagits till ett belopp om 6,9 (5,5) mdkr, vilket ger en
nettoférandring om 0,7 (-1,6) mdkr. Fér de kommande tvd &ren
behover bolaget refinansiera 1&n om 2,6 mdkr under 2025 och 9,6
mdkr under 2026.

Av de rantebarande skulderna, som sikrats via derivat, dar rorlig
ranta har bytts till fast ranta, uppgar dessa till 0,11 — 2,18%. Under
2025 forfaller vanliga ranteswappar om 2,2 mdkr och for 2026 ar
motsvarande forfall 2,7 mdkr. Till detta kommer 7,0 mdkr i
stangningsbara swappar som l6per pa 10 &r, men dar banken kan
stinga dessa under 2025. Genomsnittlig ranteniva sjonk i takt med
Riksbankens fyra sidnkningar under aret och uppgick till 2,98%
(3,13%) vid utgéngen av december.

Den genomsnittliga rantebindningstiden har sjunkit till 1,8 (2,1) &r.
Inkluderas derivatportféljens stdngningsbara swappar i den
berdknade 16ptiden uppgér den justerade rantebindningstiden till 2,6
(3,1) ar. Kapitalbindningstiden uppgick till 3,5 (4,1) ar vid utgdngen
av aret.

I november 2022 nedgraderades bolagets rating av Moody’s till Baa2
negativ utsikt, fran att tidigare haft ratingen Baa2 stabil utsikt. Under
det fjarde kvartalet aterfick bolaget ratingen Baa2, stabila utsikter
frdn Moody’s, vilket ocksa upprepades s& sent som under december
igen.

Analysguiden
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) over tid i mdr per 2024-12-31.
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Kalla: Bolaget
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Kapital- och rantebindning

Utveckling av bolagets genomsnittliga ranteniva (orange) i
% vid vanster stapel och rantebindning (ljusgron) och
kapitalbindning (morkgrén) vid hoger stapel, Q4-23 — Q4-
24.
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Kalla: Bolaget

Fordelning rantebarande skuld
Bolagets lan i procent kommer till storsta del fran
bankfinansiering och obligationsprogram. Samtliga
rantebarande skuld ar gron finansiering per 2024-12-31.
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Prognoser och vardering

Sankta styrrantor bakom kursutvecklingen

Under 2024 sidnkte Riksbanken sin styrrdnta fyra ganger och
ytterligare en ging till i januari 2025, vilket gor att styrrantan har
sjunkit fran 4,00% till 2,75%. Ytterligare nagra sankningar ligger i
korten tror Analysguiden. I Aktiespararnas senaste makrovy fran
september 2024 viantas Riksbanken sdnka sin styrranta ned till 1,75
— 2,00% under 2025. Analysguiden tror att det kan vara négot
optimistisk givet utgdngen av valet i USA med hotande tulltariffer i
omvarlden. Det kan fa till effekt att inflationen stiger och vi skissar pa
att ytterligare nagra sinkningar sker sa att styrrantan sianks till 2,25%
under 2025.

Som en effekt kommer det att leda till att bankernas samt
kapitalmarknadens spreadar fortsitter att minska. Men dven att
refinansieringskostnaderna blir lidgre oOver tid. Det gor att
avkastningskraven kommer att minska, nagot som leder till en
minskad press pd virderingarna av fastighetsbolagens bestind.
Istillet vantas varderingarna stiga i takt med att styrréntan sjunker,
forutsatt att vakanserna inte fortsitter att 6ka. Sinkta rantor kommer
dven att forbattra rantenettot, vilket i sin tur fir en positiv effekt pa
forvaltningsresultatet.

Ser man pa transaktionsmarknaden i Stockholm med nirliggande
kommuner har det frin hosten och framat skett ett antal storre
fastighetsaffiarer i Stockholm (City och Sodermalm) samt i Solna.
Storre transaktioner som skett sedan sommaren dr bland annat
Mengus kop av 9 000 kv kontor i Frosunda (Solna), KPA Pensions
kép av kontor i CBD-lige i Stockholm om 18 000 kvm och nyligen
Wallenstams kop av 5:e Hotorgsskrapan i Stockholm pa 16 000 kvm.
Aven Fabege har silt en storre fastighet, Ynglingen 10, p& Ostermalm
i Stockholm for nastan 1 mdkr di den fastigheten inte ldg inom
bolagets prioriterade omraden samt kravde renovering.

Smolket i bagaren och det som skapar en viss oro for kontors-
fastigheter ar de stigande vakanserna under de senaste aren vilket har
pressat upp avkastningskraven. Vid utgingen av aret ligger
avkastningskraven nu pd runt 4,12 - 4,77% for fastigheter i
innerstaden, Solna och Hammarby Sjostad. I Flemingsberg och pa
ovriga marknader uppgar de till runt 5,40%. Detta ar visserligen
oforandrat jamfort med foregdende kvartal och kan tyda pa att
avkastningskraven kan ha stabiliserat sig.

Till det ska ldggas att de senaste tvd arens hyresindexeringar pa
nastan 20% har drivit upp kontorshyrorna i centrala delar av
Stockholm pa nivier runt 7 500 — 9 000 kr/kvm. I narfororter till
Stockholm har ocksa hyresnivaerna o6kat och ligger nu runt 3 000 —
4 500 kr/kvm. Det gor att utrymmet for framtida hyresindexeringar
ar klart begransade. Det blir helt enkelt for dyrt och vi kan se det i att
maénga hyresavtal omférhandlas till oférandrade villkor eller till lagre
hyror. Men ocksa att bolag drar ned pa sina kontorsytor som ett sitt
att minska kostnadsmassan.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag har
utvecklats jamfort med Stockholmsborsens OMX30-index under det
senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har stigit med 15,5% de senaste
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12 ménaderna, men mitt under de senaste 3 minaderna har indexet
sjunkit med nastan -5%.

40%

35%

FBI W OMXS 30 m

Kalla: Fbindex

Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag

Fabege ar framst verksamma inom kontorsfastigheter och som
jamforelse med andra svenska motsvarigheter, kan vi notera att
samtliga handlas till substansrabatt utom Wihlborgs. Det bolaget
sticker som vanligt ut, d& det oftast handlas kring eller 6ver sitt
substansvirde, vilket det 4ven gjort historiskt.

Likasa ar det for Hufvudstaden, som virderingsmaissigt brukar sticka
ut gillande virdering baserat pa forvaltningsresultatet per aktie.
Bakgrunden ar den 1aga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett
fastighetsbestdnd av AAA-lagen i Stockholm och Goteborg. Av
Fabeges jamforelsegrupp ar det endast Atrium Ljungberg, Platzer och
Wihlborgs som har kommit med sina kvartalsrapporter for det fjarde
kvartalet.

Dessa siffror kommer siledes att dndras, &ven om vi inte forvantar
oss nagra allt for dramatiska justeringar. Helt klart 4ri alla fall att den
okade oron i omvirlden har haft en negativ paverkan pa
fastighetsbolagen sedan mitten av november, vilket har Okat
substansrabatterna sedan dess.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

10 februari varde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2025 aktie Premie (pos) aktie
Atrium Ljungberg 190,00 267,25 -29% 17,8
Fastpartner 64,00 97,00 -34% 13,5
Hufvudstaden 124,40 181,00 -31% 18,7
Castellum 122,65 155,00 -21% 12,7
Platzer 88,30 122,60 -28% 14,8
Wihlborgs 113,20 93,58 21% 19,5
Medel -20% 16,2
Fabege 84,70 148,00 -43% 20,8

Kalla: Fbindex, Refinitiv

Ingen storre uppsida i aktiekursen i nartid

Som framgér av tabellen virderas de noterade fastighetsbolagen i
genomsnitt till en rabatt om 20% mot rapporterat substansvirde per
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aktie (EPRA NAV) baserat pa de senaste rapporterna. Det ar en
forsdmring mot kvartalet innan, som visade pd en genomsnittlig
substansrabatt om 13% for jamforelsegruppen. Nedgéngen under de
senaste tre ménaderna beror mycket pd den okade oron pa
kreditmarknaderna, vilket har fatt till f6ljd att de 1anga rantorna stigit
nagot.

I dagsldget handlas Fabege till en substansrabatt pa cirka 43%, vilket
ar klart hogre an jamforelsegruppen. Substansvirdet vid utgangen av
aret uppgick till 148 kronor. Om vi i stillet applicerar jamforelse-
gruppens nuvarande genomsnittliga substansrabatt pa Fabege blir ett
motiverat viarde 123 kronor per aktie.

Infér 2024 blev indexeringen av hyrorna 6,5%, men da nivderna
redan ar héga och har under de senaste tva aren stigit med nistan
20%, tror vi att den genomsnittliga hyreshojning som bolaget far
igenom hamnar runt 1 - 2% under de kommande aren. Vi antar att
overskottsgraden kommer att halla sig runt 74 - 75%, vilket skulle ge
ett driftnetto om 2,6 mkr f6r 2025.

Styrrantan har siankts till 2,75% vid utgingen av januari 2025 och
Analysguiden tror att den kan sidnkas ytterligare nagra ganger for att
né 2,25% under 2025. Men mot bakgrund att nastan 55% av ldnen ar
sdkrade finns det en viss fordrojning innan réntesdnkningarna far
fullt genomslag, vilket gor att vi inte ser nigot dramatiskt minskat
rantenetto.

Avseende Ovriga forvaltningskostnader raknar vi med marginella
okningar och vi forvantar oss ett forvaltningsresultat om 1,4 mdkr for
2025, vilket motsvarar ett forvaltningsresultat per aktie pa 4,18 kr.

Utgar vi ifran vart estimerade forvaltningsresultat per aktie och
applicerar jamforelsegruppens nuvarande multipel f6r forvaltnings-
resultatet per aktie, inklusive de nistan 5% aktier som Fabege hittills
har aterkopt och har i sin forvaring, ger det ett motiverat virde pa 68
kronor.

Kombinerar vi dessa tva virderingsmetoder far vi ett genomsnittligt
motiverat virde om 95 kronor

Vi sitter darfor vart motiverade virde for Fabege till 95
kronor och anser att aktien ar kopvird i en langsikt
aktieportfolj.

Analysguiden
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Om Fabege

Historik

Namnet Fabege kommer frin Birger Gustavsson, en fastighetsaktor
under 1970- och 1980-talet, som bildade Fastighets AB Birger
Gustavsson 1969. Det divarande Fabege forviarvades forst av
Nackebro, som i sin tur koptes av Drott. Darefter delades Drott i tvé
bolag, varav det ena bolaget forviarvades av Wihlborgs Fastigheter
2004, som redan hade ett fastighetsbestind i Oresundsregionen. Aret
efter delades bestandet upp i tva bolag. Stockholmsbesténdet fick
namnet Fabege AB och bestindet i Oresundsregionen behéll namnet
Wihlborgs Fastigheter, men lades i ett nytt bolag.

Fabege har 229 anstillda och det huvudsakliga fokuset ar forvaltning
av kommersiella fastigheter, som utgor cirka 82% av hyresintidkterna.
Resterande kommer fran fastighetsforadling (cirka 7%) och frén
utveckling av bostadsfastigheter (cirka 11%), via dotterbolaget Birger
Bostad som tidigare hette SHH Bostad.

Fabege ar aktiva i fyra omraden i Stockholmsomradet: Innerstaden,
Solna, Hammarby Sjostad och Flemingsberg.

Utveckling av flexibla kontorslosningar

For att mota hyresgisterna oOnskan och behov av flexibla
kontorslosningar och arbetsplatser har bolaget utvecklat ett antal
koncept. Forst ut var konceptet WAW (work away from work),
som innebdr att bolagets hyresgister har tillging till tre extra arbets-
platser med hég standard, motesrum, wifi och utskriftsmojligheter. T
dagsldget har bolaget tre WAW-kontor, Arenastaden, Hammarby
Sjostad och i Stockholm City. Om du som hyresgist har kontoret i
exempelvis Hammarby Sjostad kan du fa tillgdng till kontor i
Arenastaden eller Stockholms innerstad vid behov genom att boka
arbetsplats via bolagets app.

Under aret annonserade bolaget att de har utvecklat fyra flexibla
koncept:

¢ CoW (Coworking) — hir erbjuds kunder att hyra flexibla
arbetsplatser, eget skrivbord, eget kontor och métesrum. Fabege
skoter om det praktiska vad giller service och erbjuder
bekvamligheter som cykelgarage, dusch och foérrdd. CoW-
konceptet finns idag i Arenastaden och Kabelverket i Alvsjo.

e NOW - nyckelfardiga kontor for de foretagare som vill flytta in
direkt, dar all tdnkbar service med allt frdn kaffemaskin, wifi,
stidning och kontorsinredning erbjuds till en fast
manadskostnad med en manads uppsigningstid. NOW-
konceptet finns idag i Stockholm City (2 platser) och Hammarby
Kaj. Till sommaren 2024 kommer ytterligare fyra platser med
detta koncept att finnas.

e RUM - tre motesrum med plats for upp till 30 personer finns att
hyra via bolagets app for antingen heldag eller halvdag. Perfekt
for konferens, utbildning, néitverkstraffar, workshops eller
forelisning. An si linge finns detta koncept endast i Arenastaden.

e VoV - For att underlitta for hundagare har Fabege i samarbete
med Dog Care Stockholm lanserat att hunddagis dar ens hund

Analysguiden
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Fordelning av fastighetsbestandet

Fabege dgde vid slutet av december 2024 fastighetstillgangar
for 78,9 miljarder kronor.
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Kalla: Bolaget

Hyresvarde per omrade
Solna star for storst andel av hyresvardet, Q4 2024.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

De 10 storsta dgarna per bolagets hemsida 2025-02-11. Den
norske finansmannen John Fredriksen, via Geveran Trading,
ar ny stordgare sedan det andra kvartalet 2023 och har
utokat sitt dgande i omgangar efter det.

Backahill AB 15,9%
Geveran Trading Co (John Fredriksen) 14,0%
Blackrock 3,1%
Vanguard 3,1%
Lansforsakringar 2,4%
Nordea Fonder 2,2%
Folksam 2,2%
E.N.A City Aktiebolag 2,2%
APG Asset Management 1,6%
Norges Bank Investment Management 1,6%
Kalla: Bolaget
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kan f4 plats en till fem dagar i veckan med full flexibilitet. Finns
in sd lange i Hammarby Sjostad, men ytterligare ett kommer
under 2024 att 6ppnas i Arenastaden.

Tillsammans med Di6s och Wihlborgs genomforde Fabege en Al-
studie 2024 om medarbetarnas och arbetsgivarnas syn pa kontoret.
De framsta slutsatser som kom fram fran studien var:

e Kontoret behover losa fyra grundbehov: samarbete, social
samvaro, koncentration och &terhdmtning.

e Ritt hanterat kan kontoret vara ett av arbetsgivarens starkaste
konkurrensmedel, rekryteringsverktyg och en mojlighet att skapa
vilbefinnande, inkludering och social hallbarhet f6r de anstallda.

e Foretagen visar fraimst upp kontoret som en plats for kreativa
samarbeten och social samvaro. Man fangar darmed inte upp
kontorets andra viktiga roller, som en plats for koncentrerat
arbete eller &terhdmtning, vilket &r viktigt for ménga
medarbetare som vill arbeta i en hybrid arbetsform.

e Anstillda forvantar sig 6kad autonomi (sjalvbestimmande) och
mojlighet till hybridarbete.

e Sokningar pa "Kontorsutformning” har ékat med 220 procent
sedan den senaste matningen (2021) och 587 procent sedan den
forsta (2019), medan “Arbeta hemifrdn” sjunkit kraftigt. En
slutsats som kan dras utifran det ar att det idag ligger mindre
fokus pa var arbetet utfors och mer pa vilka anpassningar som
behover goras pa kontoret for att for att f4 till en bra arbetsmiljo.

¢ Behovet av frihet och mojligheten att balansera arbete och fritid
for att fa ithop livspusslet dr mycket starkt.

Hallbarhet

For bolaget ar en héllbar stadsutveckling ur ett klimatperspektiv av
stor vikt och ett strategiskt beslut att driva verksamheten pa. Bolaget
vill ligga i framkant och vara det drivande fastighetsbolaget i dessa
frdgor. For att uppnéd detta fokuserar bolaget pd att minska sitt
klimatavtryck genom:

e Energisnéla fastigheter
 Atervinning av material vid ny- och ombyggnationer
¢ Minskning av koldioxidutslapp

Exempel pa hur bolaget arbetar praktiskt med detta i sina fastigheter
ar bland annat:

e Optimering och minskning av kyleffekten

e Balansering av virme och varmvatten

o Installation av solceller for att bli mer sjalvforsorjande

e Installation av laddstolpar for elbilar

e Samlastningscentraler for leverantorer, dir dessa hiamtar och

lamnar paket som sedan kors ut av miljéfordon i respektive
stadsdel.

I samband med uppforandet av nya stadsdelar och fastigheter ar
klimatavtrycket en viktig parameter som utgor grunden for projektet.
Dessa satsningar mojliggor for bolaget att erhélla gron finansiering,
vilket ger Fabege bittre rantevillkor och tillgang till fler
finansieringsalternativ.

Analysguiden
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Bolagets ramverk for gron finansiering uppdaterades senast i juni
2022 och baseras pa nu the Green Bond Principles, med anpassning
till EU-taxonomin samt med koppling till mélen enligt Agenda 2030.
Cicero, som utvarderar aktier och obligationer utifrén ett
héllbarhetsperspektiv, har utfirdat en second opinion med betyget
medium green under 2022 avseende de grona villkoren samt
excellent med avseende pa styrning. Detta visar pa att det ar klart
I6nsamt att bedriva sin verksamhet pa ett hallbart sitt.

I den arliga matning om héllbarhet som GRESB genomf6r fick Fabege
betyget 95 inom den bedomning som avser férvaltning och 98 inom
projektutveckling, vilket gor att Fabege erholl hogsta betyg, 5
stjarnor, och placeras som nummer 1 inom kontor, noterade bolag i
Norra Europa och som nummer 2 inom kategorierna kontor i Europa
och noterade bolag i Europa.

Forutom att fokusera pa att minimera klimatpéverkan i sin
forvaltning och i sina projekt, arbetar bolaget dven med ett antal
initiativ inom social héllbarhet. Dar samverkar bolaget med kunder,
kommuner, myndigheter, andra fastighetsigare samt féreningslivet
for att skapa trygga och attraktiva omraden. Men dven for att ge de
som inte har lika l4tt att bli en del av samhallet. Exempel pa initiativ
som bolaget har tagit &r:

e  Startat BID (Business Improvement District) i Flemingsberg
e Lixhjilp i Flemingsberg

e Aktivi Flemingsberg Science

e TalangAkademin i Huddinge

e Stod till Stadsmissionen

e Street Gallery, Solna Business Park

e  Stod till lokala idrottsféreningar

e Pep Parkeri Solna

e Vinnovaprojektet "Social héllbarhet i den fysiska miljon

e Natur och miljéboken, laromedel for arkurs 4, 5 & 6
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Risker

Bolaget ar utsatt for ett antal risker i sin verksamhet. De framsta
risker som Analysguiden ser &r forknippade till ranterisk,
avkastningskrav, forsimrad konjunktur, kostnader och projekt-
portfoljen. Kanslighetsanalysen nedan visar pa hur fastighetsvirde,
kassaflode och resultat skulle paverka bolaget finansiellt.

Kanslighetsanalys

Forandring Effekt, mkr

Hyresintakter, totalt 1% +/- 34,4
Hyresintakter, kommersiella intakter 1% +/- 33,0
Ekonomisk uthyrmingsgrad 1%-enhet +/- 36,3
Fastighetskostnader 1% +/- 8,6
Rantekostnader, R12M 1%-enhet -88,7/+146,8
Rantekostnader, langre perspektiv 1%-enhet +/- 3440
Fastighetsvarde 1%-enhet +/- 615

Kalla: Bolaget per 2024-12-31

Rénterisk

De senaste tio aren har den svenska Riksbanken sidnkt sin styrrinta
och ett tag har den till och med varit negativ. Det har haft en gynnsam
effekt pa virderingen av bolagets fastigheter. De senaste tre aren har
dock ekonomisk fundamenta forandrats i grunden. En blandning av
pandemi, rekordstora offentliga stimulanser, brist pa varor och energi
som dessutom kryddas med effekterna av anfallskrig i Europa har
slappt 16s inflation och ranteh6jningar.

Under 2022/2023 har styrrantan gatt fran 0% till 4,00% men under
2024 har Riksbanken sénkt sin styrranta fyra ganger och ytterligare
en gang i januari 2025. Det gor att styrriantan i dagsliaget uppgar till
2,75%. Pa marknaden har det yttrat sig i ytterligare forvantningar pa
framtida réntesankningar och bade langrantor och spreadar pa
kapitalmarknaden har sjunkit. Nu finns det en troghet i effekten pa
bolaget i och med att rdntebindningen i snitt dr 1,8 &r och cirka 59%
av laneportfoljen &ar sdkrad. Inkluderas derivatportfoljens
stingningsbara swappars i den berdknade loptiden uppgir den
justerade rantebindningstiden till 2,6 (3,1) &r.

Okade avkastningskrav

Bolagets avkastningskrav péverkas till stor del av dess avtals- och
kundstruktur. Aven tillgingen och kostnaden for finansiering
paverkar marknadsvirdet for fastigheter. I dagsléget ligger bolagets
genomsnittliga avkastningskrav for sina fastigheter pa i snitt 4,54%
och bolaget har indexklausuler i sina hyresavtal som gav en hojning
av hyrorna med 6,5% for 2024.

Men en del har dndd omférhandlats till oférandrade hyror samt till
sinkta hyror, vilket minskar de hyresintidkter som ska méta upp de
okade kostnaderna drivet av inflationen. Analysguiden skissar med
att okningen fran indexeringen hamnar runt 1 - 2% i genomsnitt
framover. Positivt ar att inflationen minskat markant jamfort med for
12 manader sedan, vilket tillsammans med séankning av rantorna bor
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leda att avkastningskraven for fastigheter gradvis justeras ned 6ver
tid.

Effekter av en kommande lagkonjunktur

D4 vi ar i lagkonjunktur for vissa branscher, finns det risk for en 6kad
arbetsloshet, vilket kan komma att minska behovet av samma méngd
kontorsyta som kunderna har idag. Redan under pandemiutbrottet
borjade fler och fler foretag att erbjuda sina anstéllda méjligheten att
kunna arbeta hemifran. Det har dven fortsatt efter pandemin. Synen
pé dagens kontor haller pa att svinga om till att mer bli moétesplatser,
vilket leder till 6kade krav pa flexibla kontor och co-working, nagot
som kan driva pa trenden av minskad yta.

Okad vakansgrad

Bolagets vakansgrad ar 12%, vilket ar hogt sett till den historiska
vakansgraden som har den legat runt 6,5% i snitt mellan 2013-2019.
En fortsatt hog vakansgrad far en negativ paverkan pa bolagets
fastighetsvirdering, rating och intjaning. Till viss del beror den pa
anpassningar av kontorsyta, dar nya hyresgister dnnu inte flyttat in.
Men ocksa pa Skatteverkets avflyttning fran fastigheten N6ten 4 har
drivit upp vakansgraden. Dock tecknades ett hyresavtal under det
fjirde kvartalet 2023 for hela fastigheten Noten 4 med SAAB som
beriknas flytta in hosten 2025. Det kommer att fi en positiv effekt pa
bolagets vakansgrad. Viktigt ar dock att halla koll pa utvecklingen av
vakansgraden, da en fortsatt hog vakansgrad kommer att sla negativt
pa bolaget.

Okade fastighetskostnader

I takt med den rusande inflationen har bolagets fastighetskostnader
ocksé stigit. Forutom kostnader for el och varme ar det framfor allt
fastighetsskatten som Okat efter den nya taxeringen. Det finns en risk
att dessa stiger mer dn vad indexeringen av arshyrorna kan
kompensera. Overskottgraden kommer d4 att paverkas negativt, men
aven fastighetsvirdet pa bolagets bestédnd eftersom intjaningen inte
blir lika hog da.

Lagre aktivitet i projekten

De snabbt 6kade byggkostnaderna har gjort att bolaget har bestimt
sig for att pausa aktiviteten i projektdelen och fokusera pa att
fardigstélla de projekt som redan har paborjats. Det gor att den
vardetillvaxt som de tinkta projekten skulle medfora far en
fordrojning. Kostnadsokningarna gor ocksa att de som slutfors
kanske inte blir lika lonsamma som enligt de ursprungliga
berdkningarna visade p4, utan i stéllet uppgar till forluster.
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Finansiell historik

Resultatrakning (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Hyresintakter 2517 2856 2806 2889 3032 3366 3438 3472 3507
Fastighetskostnader -642 -712 -694 -704 -792 -853 -885 -903 -877
Ovriga intakter 11
Driftnetto 1875 2144 2112 2185 2240 2524 2553 2570 2630
Overskottsgrad, % 74% 75% 75% 76% 75% 75% 74% 74% 75%
Omsattning bostadsutveckling 0 0 0 62 295 553 233 245 257
Kostnader bostadsutveckling 0 0 0 -71 -374 -549 -254 -264 -275
Bruttoresultat bostadsutveckling 0 0 0 -9 -79 4 -21 -20 -18
Centrala administrationskostnader -80 -85 -93 -110 -102 -97 -93 -96 -99
Resultat fran dvriga vardepapper mm 6 3 9 15 0 0 0 0 0
Réntenetto -491 -468 -471 -495 -612 -962 -962 -925 -900
Resultat fran andelar i intresseféretag -64 -34 -53 2 -32 34 -91 -100 -100
Tomtréttsavgald 0 -28 -30 -36 -42 -45 -41 -45 -45
Forvaltningsresultat 1246 1532 1474 1552 1373 1458 1345 1384 1469
Nedskrivning exploateringsfastigheter 0 0 0 0 0 0 -73 0 0
Realiserade varedeforandringar, forvaltningsfastigheter 153 0 49 56 74 0 3 0 0
Orealiserade vardeférandringar, forvaltningsfastigheter 7685 5743 2715 4585 -233 -7 831 -1218 2514 2643
Orealiserade vardeforandringar, rantederivat 16 -235 -229 532 1753 -1003 -143 0 0
Vardeforandringar, aktier 3% 2 2 3 4 3 0o 0
Resultat fore skatt 9103 7034 4007 6727 2964 -7 380 -89 3898 4112
Aktuell skatt -5 27 24 0 -3 -1 0 0 0
Uppskjuten skatt -1399 -1055 -864 -1312 -585 1863 -124 -532 -291
Arets resultat 7699 6 006 3167 5415 2376 -5518 -213 3366 3 821
Tillgangar (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Immateriella tillgdngar (Goodwill) 0 0 0 205 205 205 205 205 205
Forvaltningsfastigheter 67634 74 250 76 648 83257 86 348 78093 78 904 81418 84061
Nyttjanderittstillgang 0 942 897 1092 1243 949 1371 1128 1125
Ovriga materiella anldggningstillgangar 3 6 15 22 25 30 34 30 30
Derivatinstrument 0 58 20 121 1689 925 702 700 650
Finansiella anlaggningstillgangar 398 810 1109 832 456 1319 728 1000 1000
Summa anldggningstillgangar 68 035 76 066 78 689 85529 89 966 81521 81944 84 480 87 071
Projekt- och exploateringsfastigheter 0 0 0 821 892 519 754 500 500
Ovriga omséttningstillgangar 780 452 457 1507 1138 1095 1347 1000 1000
Likvida medel 15 24 20 131 87 85 64 100 135
Summa omsittningstillgangar 795 476 477 2459 2117 1699 2165 1600 1635
SUMMA TILLGANGAR 68 830 76 542 79 166 87988 92083 83 220 84109 86 080 88706
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Eget kapital & skulder (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Aktiekapital 5097 5097 5097 5097 5097 5097 5097 5097 5097
Ovrigt tillskjutet kapital 3017 3017 3017 3017 3017 3017 3017 3017 3017
Balanserad vinst inkl arets resultat 26799 31879 33428 37 060 37400 31130 30331 33052 36 186
Innehav utan bestdammande inflytande 51 75 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 34964 40 068 41542 45174 45514 39 244 38445 41166 44300
Réantebarande skulder 26275 26414 26 669 30399 33341 32982 34 400 33710 32890
Leasingskuld 0 942 897 1093 1243 949 1371 1128 1125
Derivatinstrument 132 426 617 186 0 240 159 0 0
Uppskjuten skatteskuld 6381 7431 8288 9603 10195 8305 8424 8956 9247
Avsattningar 164 180 183 197 157 158 175 100 100
Summa langfristiga skulder 32952 35393 36 654 41478 44936 42 634 44529 43 893 43 362
Ovriga skulder 914 1081 970 1336 1633 1342 1135 1021 1044
Summa kortfristiga skulder 914 1081 970 1336 1633 1342 1135 1021 1044
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 68 830 76 542 79 166 87988 92083 83 220 84109 86 080 88706
Kassafloden (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Bruttoresultatet 1875 2144 2112 2176 2161 2528 2532 2550 2612
Central administration -80 -85 -93 -110 -102 -97 -93 -96 -99
Aterlaggning av avskrivningar 0 1 4 7 88 1 13 10 10
Erhallen ranta 12 9 16 20 16 24 21 20 18
Erlagd rénta -608 -556 -550 -535 -674 -1150 -1121 -945 -918
Betald inkomstskatt -5 27 24 0 0 0 0 0 0
Rorelsekapitalforandring -271 477 -164 -41 503 254 283 233 23
Kassaflode Iopande verksamheten 923 2017 1349 1517 1992 1570 1635 1772 1647
Forvarv av fastigheter =751 0 -1370 -735 -1068 -78 0 0 0
Avyttring av fastigheter 1930 1685 3589 309 0 2977 0 0 0
Ovriga investeringar netto -2983 -2 955 -2 237 -2 552 -2 164 -3 231 -2 461 -401 -105
Kassafléde fran investeringsverksamheten -1804 -1270 -18 -2978 -3 232 -332 -2 461 -401 -105
SUMMA FRITT KASSAFLODE -881 747 1331 -1461 -1240 1238 -826 1371 1542
Utdelning till aktiedgarna -744 -877 -1050 -1161 -951 -881 -613 -645 -686
Aterkdp av aktier 0 0 -541 -613 -796 0 0 0 0
Férandring rantebarande skulder 1434 139 256 3346 2943 -359 1418 -690 -820
Realiserad foréndring derviat -143 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 547 -738 -1335 1572 1196 -1240 805 -1335 -1506
SUMMA TOTALT KASSAFLODE -334 9 -4 111 -44 -2 -21 36 35

Kalla: Bolagets presentationer, Analysguidens prognoser

Analysguiden
11 februari 2025

18



Fabege

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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