ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Sankta rantor vantas driva
forvaltningsresultat 2025

Hyresintikterna och driftéverskottet steg under aret
Hyresintdkterna 6kade med nastan 4% for heléret till 2 293 (2 209)
mkr, drivet av den arliga indexeringen, nytecknade kontrakt samt
fardigstdllda hyresgistsanpassningar. 1 jamforbart bestdnd steg
hyresintdkterna med 86,8 mkr, motsvarande 3,9%. Bolagets
ekonomiska uthyrningsgrad sjonk marginellt till 92,4% (92,9%), men
iar pa det hela taget pd en fortsatt hég nivd i en utmanande
hyresmarknad.

Fastighetskostnaderna 6kade med drygt 4% till 683 (654) mkr, pa
grund av hogre taxebundna kostnader, som fjarrvirme och V&A, men
dven Okade kostnader for reparation och yttre renhallning.
Foregdende éars siffra ar positivt paverkad med 12 mkr i form av
utbetalt elstod. Justerat for elstodet okade fastighetskostnaderna
med mindre dn 1% pa arsbasis. Driftnettot uppgick till 1 555 (1 611)
mkr och 6verskottsgraden blev i princip oférandrad om 70%.

Réantenettot paverkade forvaltningsresultatet
Réntenettot steg till -834 (-810) mkr, drivet av hogre rantor i bérjan
av dret. Sedan borjan av sommaren har styrrantan sinkts fyra ganger
till 3%, vilket gor att den genomsnittliga rantenivan vid utgéngen av
aret nu sjunkit till 4,00% (4,80%) i och med den l4dga andel bundna
rantor som Fastpartner har. De centrala administrationskostnaderna
steg marginellt, vilket kompenserades av att tomtrittsavgilden sjonk
i motsvarande grad. Bidraget frén intresseforetag blev negativt for
dret och uppgick till -4 (32) mkr. Sammantaget gjorde det att
forvaltningsresultat sjonk négot till 691 (695 ) mkr.

Resultatet for 2024 slutade pa 648 (-1 528) mkr, positivt paverkat av
de orealiserade vardeforandringarna pa fastigheter och derivat, men
negativt péverkat av aktuell samt upplupen skatt for A&ret.
Fastighetsvirdet steg négot till 33,9 (33,8) mdkr och det genom-
snittliga avkastningskravet var oférandrat om 5,20%.

Styrelsen foreslar en hojd utdelning

Styrelsen har foreslagit en h6jd utdelning for bolagets A-aktie till 1,10
(1,00) kronor samt en oférandrad utdelning om 5 (5) kr f6r D-aktien.

Analysguiden sanker motiverat varde till 81 kronor
Fastpartner handlas idag till en substansrabatt om cirka 34% mot
rapporterat langsiktigt substansvarde per aktie (EPRA NAV). Det ar
klart hogre dn motsvarande substansrabatt om cirka 24% for
jamforelsegruppen. For 2025 estimerar vi att Fastpartner nar ett
forvaltningsresultat pa 4,83 kronor per aktie, drivet av framst ett
lagre rantenetto. Baserat pa den prognosen justerar vi ned vart
motiverade virde till 81 (87) kronor.
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Rapportkommentar

Datum 17 februari 2025
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta

Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Peter Carlsson
vd Sven-Olof Johansson
Listning Nasdaq Stockholm Large Cap
Ticker FPAR A
Aktiekurs 64,20 kr
Antal aktier, milj. 183,2
Borsvarde, mkr 11 761
Nettoskuld, mkr 16 261
Foretagsvarde (EV), mkr 28 022
Motiverat varde 81,00 kr
Nasta rapport 2025-04-24

Kursutveckling senaste aret
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p
Hyresintakter 2209 2293 2339 2363
Driftsnetto 1555 1611 1675 1725
Forvaltningsresultat 695 691 885 985
Nettoresultat -1528 648 972 1054
Vinst per aktie -8,75kr 3,14 kr 530kr 575kr
Utd. per aktie 1,00 kr 1,10 kr 1,20kr 1,30 kr
Omesattningstillvaxt 1% 4% 2% 1%
Overskottsgrad 70% 70% 72% 73%
Forv. marginal 31% 30% 38% 42%
Belaningsgrad 48% 46% 45% 42%
Substansvarde 95 98 103 109
P/e-tal -20,9 58,3 34,5 31,9
EV/forv.resultat 40,3 40,6 31,7 28,4
Direktavkastning 1,6% 1,7% 1,9% 2,0%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat vérde ar en uppfattning om vad bolaget borde

vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte

samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.



Fastpartner

Investeringstes

Fokus pa kommersiella fastigheter i Stor-Stockholm
Fastpartner &dger 217 fastigheter med ca 1,6 miljoner kvm
uthyrningsbar yta, varav nistan halften utgors av kontor. Detta ir en
fordelning man strivat efter och ar en tydlig forandring mot for 10 &r
sedan, da storsta andelen var industrilokaler. Bland hyresgisterna
finns négra av Sveriges ledande och storsta industribolag, unga
entreprenorer med nystartade bolag och manga typer av samhalls-
service som aldreboende, skolor, statliga och kommunala
forvaltningar och vardinrattningar.

Bolaget har en hog ekonomisk uthyrningsgrad och ldnga hyresavtal
pa drygt fem ar i genomsnitt, vilket innebéar att man har en lagre
exponering mot forandringar pa hyresmarknaden inom den narmaste
framtiden. Den mest kinda fastigheten i bolagets portfolj ar
Ahlénshuset vid Ostermalmstorg. Man kommer fortsatt att vara
intresserade av denna typ av fastigheter, men avkastningen pa det
man forvarvar far dock inte bli for 1ag. Har vill man se att nya forvarv
hojer den genomsnittliga direktavkastningen. Bolaget fokuserar dven
pa andra omridden adn Stockholm samt pi fastigheter med
utvecklingspotential.

Exponering mot den viaxande Malardalsregionen

En investering i Fastpartner ger exponering mot den kraftigt vixande
regionen Stockholm-Mailardalen. Stockholms stad har under de
senaste aren praglats av mycket hog befolkningstillvixt och fram till
2050 bedéms befolkningen i Stockholms 14n 6ka med 1,2 miljoner till
3,4 miljoner. Befolkningstillvixten beror fraimst pa ett hogt fodelse-
overskott samt en stor inflyttning frén utlandet och Gvriga delar av
Sverige.

Forvaltningsresultatet vantas bli 0,9 miljarder 2025

De reviderade finansiella malen for 2025 innefattar att bolaget ska na
ett rullande arligt forvaltningsresultat pad minst 1 100 mkr. Man har
tidigare sagt att man Gver tid vill vixa forvaltningsresultatet med i
storleksordningen 10% per ar. Dock vill man fortsatt sdkerstilla att
beldningen inte 6kar utan att nettobelaningsgraden héller sig under
45%. I samband med kvartalsrapporten for det fjarde kvartalet 2024
har bolaget guidat for att forvaltningsresultatet kommer att stiga till
0,9 mdkr, vilket Analysguiden ser som mojligt.

Fokus pa att bli klimatneutrala till 2030

Bolaget har dven tydliga miljomal for verksamheten och har for avsikt
att bli 100% klimatneutrala till 2030 avseende Scope 1 och 2. I detta
ingdr att minska sina koldioxidutslapp med minst 15% per éar, att
minst 80% av fastigheterna ska vara miljocertifierade till 2025, samt
att energianviandningen ska minska med minst 2% per ar i befintligt
besténd.
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Koncentrerat till Stockholm
Hyresvérdets fordelning per region 2024-12-31
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Fastpartner

Operationell uppdatering Q4-2024

Okade hyresintikter och driftnetto

Hyresintdkterna steg till 566,2 (554,9) mkr i kvartalet trots
avyttringen av tre fastigheter i Stockholm i borjan av innevarande &r.
Okningen forklaras av nytecknade hyreskontrakt, firdigstillda
hyresgéstsanpassningar, forviarv av en fastighet i Gavle samt arets
hyresindexeringar. Den ekonomiska uthyrningsgraden sjonk nagot
till 91,9% (92,8%), vilket fortsatt ar starkt trots en avvaktande
hyresmarknad.

Aven driftnettot viixte jimfort med motsvarande kvartal &ret innan
och slutade pa 383,9 (362,2) mkr. Overskottsgraden steg till 67,8%
(65,3%) drivet av framst lagre taxebundna kostnader samt lagre
kostnader for reparation och underhall. Sekventiellt sjonk dock
overskottsgraden fran foregdende kvartals 73,2%, vilket forklaras av
att det tredje kvartalet avser sommarperioden.

Ett lagre rantenetto 6kade forvaltningsresultatet

De centrala administrationskostnaderna sjonk och landade pé -11,8
(-12,6) mkr, drivet av lagre IT-kostnader. Likt tidigare kvartal det
senaste aret kommer den storsta negativa paverkan pé forvaltnings-
resultatet fran rantenettot, som for det fjarde kvartalet blev -187,4 (-
229,0) mkr. Den korta rantebindningen som Faspartner anvander sig
av gor att Riksbankens fyra sidnkningar sedan borjan av sommaren
har fatt ett kraftigt genomslag pa riantenettot. Ocksd den genom-
snittliga rantenivan har minskat kraftigt och uppgick vid utgéngen av
det fjarde kvartalet till 4,00% (4,80%). Sekventiellt var minskningen
10 punkter. Sammantaget har detta lett till att forvaltningsresultatet
steg till 171,8 (112,4) mkr for det sista kvartalet.

Orealiserade vardeforiandringar paverkade positivt

I det fjarde kvartalet externvirderades hela fastighetsbestandet,
vilket enligt bolagets varderingsprocess gors tva génger per ar.
Fastighetsvirdet steg ndgot och uppgick vid utgéngen av aret till 33,9
(33,8) mkr.

Orealiserade virdeforandringarna pa fastigheter uppgick till totalt
9,4 (-955,2) mkr. Bolagets genomsnittliga avkastningskrav blev dock
oforandrat pa total niva och uppgick till 5,20% adven om de olika
regionerna visade pa mindre forandringar under aret. Jamfort med
kvartalet innan sjonk avkastningskravet med 20 punkter. De
orealiserade virdeforindringarna pa derivat hade en positiv
paverkan i kvartalet uppgick till 35,4 (-9,6) mkr. Realiserade
vardeforandringar bidrog med 3,4 (0,0) mkr. Resultat efter skatt steg
till 159,2 (-768,5) mkr, motsvarande 0,77 (-4,30) kr per A-aktie.

Storre forsiktighet pa hyresmarknaden
Uthyrningsmarknaden har under dret kdnnetecknats av en storre
forsiktighet i kombination med en allmdn osdkerhet om
konjunkturen. Sarskilt konsumentrelaterade branscher har haft det
motigt. Under aret har Fastpartner drabbats av nastan 20 konkurser,
pé grund av att dessa hyresgéster mott en dalig efterfragan. Trots det
lyckades bolaget bibehélla ungefir samma uthyrningsgrad och
forvaltningsresultat i &r som foregaende ar.
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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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Avyttring sanker hyresintdkter
Utvecklingen av hyresintékterna Q4 2023 — Q4 2024.
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Fastpartner

Bolaget har ocksd kunnat méarka av en viss avtagande takt vad géller
konkurserna och har sett ett battre momentum i sin uthyrning under
den senare delen av aret. Framst ar det en storre efterfrigan frén
kommunala och statliga aktorer dar konjunkturliget inte har en
avgorande betydelse.

Under éret har bland annat Vattenfall och Kriminalvarden varit ndgra
av de mer betydande intressenterna. En annan intressant nisch for
Fastpartner ar datacenter. Bolaget fardigstillde i r en anldggning
soder om Stockholm med Conapto som hyresgist och har paborjat
bygget av ytterligare en serverhall 4t samma hyresgast som berdknas
sta klar under det tredje kvartalet 2026.

For 2025 kommer dock hyresintikterna att paverkas av att Nasdaq
lamnat sina lokaler i Frihamnen frdn den 31 december 2024.
Forhoppningsvis har Fastpartner fram till dess lyckas teckna nya
hyresavtal varpa effekten kan begrinsas, men dnnu har inga nya
hyresgister presenterats. Aven i Vallentuna centrum har vakanserna
fortsatt att 6ka i det fjarde kvartalet.

De snabba riantesdnkningarna gynnar bolaget
Fastpartner har péverkats negativt av de snabba ranteh6jningarna
som skedde under 2022/2023, vilket ledde till 6kade avkastningskrav
pé fastigheter som fick en negativ paverkan pa substansvardet. Den
rantesdnkningscykel som inleddes i borjan sommaren 2024, med fyra
rantesdnkningar under aret och ytterligare en i januari 2025 gynnar
bolaget med tanke pa dess korta riantebindning. Bolagets kénslighet
for ranteforandringar dr betydande, och framtida justeringar fran
Riksbanken viantas alltsd paverka resultatet klart positivt. Enligt
bolagets ledning vantas forvaltningsresultat stiga fran arets 691 mkr
till 900 mkr f6r kommande &r.

Generellt sett forbattras resultatet med cirka 40 mkr for varje
rantesdnkning om 25 baspunkter. Bolaget har tidigare uttalat sig om
att de ser fortsatta rantesankningar under 2025 och en styrrinta som
landar under 2% for 2025. Analysguiden tror att det ar lite for
optimistiskt och skissar pa att Riksbanken troligen sinker styrrantan
till cirka 2,25% under 2025. Bakgrunden ar utgangen av valet i USA
med kommande tariffer under 2025, vilka kan komma att driva upp
inflationen igen.

Fortsatt fokus pa storre projekt i projektportfoljen
Under det fjarde kvartalet har Fastpartner investerat 105,3 mkr i
befintliga fastigheter, totalt 335,3 mkr under aret. Samtidigt har
bolaget fortsatt att fokusera pé sin projekt- och fastighetsutveckling,
med pagéende projektinvesteringar om totalt 586,2 (661,7) mkr. Den
aterstdende investeringsvolym for dessa projekt uppgar till cirka 310
(236) mkr.

Under kvartalet har bland annat foljande fastigheter fardigstallts;
fastigheten Syllen 4 i Liljeholmen &t flertalet hyresgister samt
ombyggnation av fastigheten Robertsfors 3 &t Ahlsell i Spanga. I det
fjirde kvartalet har bolaget dven startat tre nya storre projekt;
ombyggnation 4t Currentum i Stockholm (Oxen Mindre 34),
ombyggnation &t en véirdcentral i Alvsjo (Pristgardsingen 1) och
ombyggnation at Phonelife i Sollentuna (Ringparmen 5). Totalt ror
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En rintesinkning pa 0,25% skulle forbittra
Fastpartners resultat med ca 40 mkr

Under Q4 investerade Fastpartner 105,3
mkr i befintliga fastigheter
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det sig om en projektyta om 3 400 kvm och dessa tre projekt berdknas
bli klara under det tredje och fjarde kvartalet 2025.

Negativt totalt kassaflode under kvartalet

Kassaflodet fran den l6pande verksamhet fore forandringar i
rorelsekapitalet blev 165,5 (258,3) mkr, med forandringar i rorelse-
kapitalet om -120,9 (209,4) mkr. Investeringsverksamheten visade
pd ett kassaflode om -61,7 (-123,7) mkr och kassaflodet fran
finansieringsverksamheten bidrog negativt med -131,8 (-282,3) mkr.
Totalt for kvartalet uppgick kassaflodet till -148,8 (61,7) mkr och
likvida medel vid kvartalets slut uppgar nu till 33,4 (96,5) mkr.

Analysguiden
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Fastighetsbestandet

Per den 31 december 2024 uppgick antalet fastigheter inom
Fastpartner till 217 fastigheter med ett samlat hyresviarde pa 2,4
mdkr. Den uthyrningsbara ytan ar 1,6 miljoner kv och fastigheterna
har ett bokfort varde pa 33,9 (33,8) mdkr. I det bokforda vardet ingar
725 (610) mkr som avser byggritter.

Forvaltningsfastigheter

Bolagets fastighetsbestand ar koncentrerat till Stockholmsomrédet,
inklusive Uppsala och nirliggande omraden i Milardalen, dir cirka
78% av bolagets hyresvirde dr samlat. Resterande forvaltnings-
fastigheter, sett till hyresvarde, aterfinns i Gavle, Géteborg, Malmo,
Norrkoping samt 6vriga landet.

Cirka 45% av den uthyrningsbara ytan avser kontor, frimst beldgna i
Stockholmsomradet. Resterande del av den uthyrningsbara ytan
avser logistik & lager, handel & restaurang, vard & skola, industri &
verkstad, bostidder & hotell och Gvrigt. Organisatoriskt ar fastighets-
portfoljen indelad i tre regioner, dir region 1 och 2 avser 0,5 miljoner
kvm vardera och region 3 avser 0,6 miljoner kvm.

I borjan av det andra kvartalet avytirades de tre fastigheterna;
Skultuna 1, 2 och 5. Samtliga fastigheter ligger i Lunda industri-
omrade i Stockholm och totalt uppgéar avyttrad ytan till 8,6 tusen kvm.
Forsdljningspriset Oversteg det bokforda viardet med 26%,
motsvarande 49,5 mkr, vilket har paverkat resultatet for det forsta
kvartalet som en positivt orealiserad viardeférandring. Under det
tredje kvartalet forviarvades fastigheten Séder 37:5 i Géavle med en
uthyrningsbar yta om 1 167 kvm.

Den ekonomiska uthyrningsgraden for &aret uppgick till 92,4%
(92,9%) och overskottsgraden till 70,2% (70,4%). Det framét-
blickande férvaltningsresultatet steg till 900 (690) mkr, drivet av de
manga rantesankningarna som Riksbanken genomf6rt sedan starten
av sommaren 2024.

Projektfastigheter

Fastpartners strategi for att utveckla fastigheter genom renoveringar,
tillbyggnader och nykonstruktioner har Gver tid lett till en positiv
avkastning genom forbattrade kassafloden, ckade fastighetsviarden
och en reducerad miljopaverkan. Samtliga storre projekt milj6-
certifieras ocksa.

Under aret investerade bolaget 335,4 (492,2) mkr i befintliga
fastigheter, varav 51,2 (129,8) mkr avsag nybyggnationer, 236,7
(294,6) mkr avsig hyresgastsanpassningar och 47,4 (67,8) mkr avsig
miljo- och planprojekt. Den aterstdende investeringsvolym for dessa
projekt uppgar till cirka 310 (236) mkr.

Pagaende projekt inkluderar bland annat en ny serverhall (etapp 2)
at Conapto i Stensitra, om- och nybyggnad at Ahlsell, en nybyggnad
for Beijer i Vaxjo, och en ny anlidggning for Sigtuna Vatten i Marsta.
Ombyggnaden av fastigheten Kirra 90:1 utanfor Goteborg at framst
Alnova péborjades i det tredje kvartalet och berdknas bli klart om
cirka ett ar. Vid utgdngen av det fjarde kvartalet bestir bolagets
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Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

Stabil trend for uthyrningsgraden men trenden for
overskottsgraden pekar nedat, Q4 2023 — Q4 2024.
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Fastighetsvarde och belaningsgrad
Belaningsgraden sjunker nagot i takt med att
fastighetsvardet sakteligen stiger, Q4 2023 — Q4 2024.
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Stabil belaningsgrad 6ver tid

Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrad (grén) och
soliditet (orange) i %, Q4 2023 — Q4 2024.
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portfolj av 10 storre pagaende projekt, med en total projektyta pa 69,9
tusen kvm.

Storre pagaende projekt, 2024-12-31

Berédknad

Berdknad  aterstdende
Fastighets- Ber6knat Projektyta investering investering
beteckning Projekttyp fardigt, ar (kvm) mkr mkr
Brahelund 2 Ombyggnad, flera hyresgaster Q2-2025 5200 31 5
Amerika 3 Ombyggnad, flera hyresgaster Q2-2025 20200 22 7
Oxen Mindre 34 Ombyggnad, Currentum Q3-2025 300 5 5
Mérsta 24:4 Nybyggnad, Sigtuna Vatten Q3-2025 1900 43 9
Bagaren7 Nybyggnad, byggmarknad, Beijer Q3-2025 6400 90 3
Kérra 90:1 Ombyggnad, flera hyresgaster Q4-2025 10300 12 9
Sporren 4 Lokalanpassning, energi, miljocert Q4-2025 19100 25 5
Prastgardsangen 1  Ombyggnad, vardcentral Q4-2025 1700 4 4
Ringparmen 5 Ombyggnad, Phonelife Q4-2025 1400 16 12
Stensatra 19 Nybyggnad, serverhall, Conapto, etapp 2 Q3-2026 3400 99 3
Totalt 69 900 347 62
Kalla: Bolaget

Kontinuerligt arbete med bolagets byggrattsportfolj
Fastpartner arbetar dven med att utveckla sin byggrittsportfolj,
genom bade foradling av befintliga och skapande av nya byggritter.
Vid utgingen av det fjarde kvartalet hade Fastpartner outnyttjade
byggratter pa 433000 kvm, fordelade pa 122000 kvm
bostadsbyggritter och 311 000 kvin kommersiella byggratter. I
bolagets redovisning ar dessa upptagna till cirka 1 967 respektive
1 559 kr per kv, vilket indikerar en betydande uppsida.

Foljande tabell listar nagra av de storre pagdende projekten i
Fastpartners byggrattsportfolj. I borjan av det fjarde kvartalet
avyttrade bolaget fastigheten Marsta 25:1 som enbart bestod av mark.
Fastigheten forvarvades under det forsta kvartalet 2022 for 42,0 mkr
och forsaljningspriset 6verstiger forvarvsvardet med 36%, vilket ingar
som en orealiserad viardeforandring under 2024. Under det fjarde
kvartalet tillkom fastigheten Norr 22:2 i centrala Givle, som avser
utveckling av kommersiella lokaler.

Storre potentiella projekt och byggrétter, 2024-12-31

Tillk.
Fastighets- Méjlig Bostad, Kommers- Total yta, antal

Region Omréde beteckning Upplatelseform Fastighetskategori Status byggstart kvm iellt, kvm  kvm bostader
Stockholm  Sundbyberg Paronet 2 Aganderatt F-skola, bostader Byggstart, infor detaljplan  2024,2028 10 000 800 10 800 154
Stockholm  Arsta Allgunnen 7 Agande/Tomtratt Bostider, F-skola Pagéende detaljplan 2028 8600 900 9 500 108
Stockholm  Véstberga Timpenningen 6 Tomtratt Kommersiellt Inledande byggjobb 2021 - 40000 40000 -
Stockholm  Liljeholmen Syllen 4 Tomtratt Bostader/Kommersiellt Infor detaljplan 2028 4200 5400 9 600 140
Stockholm  Lidingd Diviatorn 1 Aganderatt Bostader Infor detaljplan 2028 3100 - 3100 78
Stockholm  Bromma Riksby 1:13 Agande/Tomtréatt Bostdder/Kommersiellt P&géende detaljplan 2031 40300 46 700 87 000 540
Stockholm ~ Maérsta Mérsta C Aganderatt Kommersiellt Infor byggstart 2026 - 16 800 16 800 -
Stockholm  Vallentuna Vallentuna C Aganderatt Bostader/Kommersiellt Pagaende detaljplan 2027 20000 7000 27 000 250
Stockholm  Vallentuna Vallentuna-Rickeby 1:472  Aganderatt Bostader/handel Infor byggstart 2026 2800 600 3400 48
Stockholm  Taby Stansen 1 Aganderatt Forskola Infor byggstart 2026 - 2 000 2000 -
Ulricehamn  Ulricechamn Slingan 1 Aganderatt Lager/logistik Infor byggstart 2025 - 23 500 23 500 -
Gavle Gavle C Norr22:2 Aganderatt Kommersiellt Infor byggstart 2025 - 3400 3400 -
Gavle Naringen Né&ringen 10:4 Aganderatt Kommersiellt Infor byggstart 2026 - 10 000 10 000 -
Gavle Hemsta Hemsta 11:11, 15:7 Aganderitt Kommersiellt Infoér byggstart 2026 - 20000 20000 -
Gavle Gavlehov Sétra 64:5,108:23 Aganderatt Bostader/Kommersiellt Infor byggstart 2025 11500 24500 36 000 164
Stockholm  Upplands Vasby Hammarby-Smedby 1:458 Aganderétt Kontor/tillverkning Infor byggstart 2026 - 16 300 16 300 -
Stockholm  Kista Ekenas 1 mfl Tomtratt Centrum/kommersiellt Pagaende detaljplan 2029 - 18 100 18 100 -
Totalt 100 500 236 000 336 500 1 482
Kalla: Bolaget

Analysguiden

17 februari 2025 7



Fastpartner

Finansiering och kapitalstruktur

Bolagets verksamhet finansieras i huvudsak av eget kapital, banklén
samt olika obligationslan. Det egna kapitalet uppgick vid det arets slut
till 15,0 (14,6) mdkr och soliditeten steg nagot till 41,5% (40,6%).
Bolagets rantebarande skulder sjonk marginellt till 16,3 (16,6) mkr,
varav banklin utgor 10,5 (10,3) mdkr, obligationer 5,2 (6,2) mdkr
och foretagscertifikat 0,6 (0,1) mdkr. Minskningen av bolagets totala
rantebiarande skulder visade sig ocksa i beldningsgraden, som sjonk
till 48,0% (49,3%). Gron finansiering utgor 45,7% (46,9%) av de
totala rantebdrande skulderna. Medelrantan for samtliga lan
minskade for femte kvartalet i rad och uppgick till 4,0% (4,8%) vid
utgangen av det fjarde kvartalet. Bolaget har som policy att ha max
30% av lanen rantesidkrade och av de rantebarande skulderna ar 3,7
mdkr riantesdkrade, motsvarande cirka 22 - 23%.

Belopp Ranta

(mkr) (%) Loptid
300 0,93 Mar-25
200 1,23 Feb-26
600 1,83 Feb-26
300 2,30 Dec-26
300 2,71 Dec-28
200 2,41 Dec-28
400 2,20 Aug-29
300 2,12 Aug-29
100 2,17 Sep-29
500 1,99 Dec-29
500 2,72 Dec-33

3700

Kélla: Bolaget, ingangna ranteswapavtal per 2024-12-31

Fastpartners kénslighet for ranteforiandringar dr betydande, och
framtida justeringar av Riksbankens rintor kommer att péverka
bolagets resultat. For varje sdnkning av styrrintan med 25
baspunkter skulle bolagets resultat paverkas positivt med cirka 40
mkr. Det gor att bolaget noggrant bevakar utvecklingen pa rante-
swapmarknaden for att vid ratt tillfille forlinga bolagets rante-
bindningstider.

Kreditbetyg och rating

Fastpartner erholl en Investment Grade-rating frin Moody’s i maj
2021. Kreditbetyget uppgick till Baa3 med stabila utsikter. I
november 2022 bekriaftade Moody’s Fastpartners kreditbetyg Baa3
men justerade utsikterna till negativa. I juli 2023 sianktes kredit-
betyget till Ba3 med negativa utsikter och i november sidnktes
kreditbetyget ytterligare en géng av Moody’s till B1 med negativa
utsikter. Kreditbetyget B1 upprepades av Moody’s i maj 2024, men
utsikterna justerades upp fran negativa till stabila. Fran Scope
Ratings erholl Fastpartner en Investment Grade-rating i augusti
2020. Kreditbetyget uppgick till BBB- med stabila utsikter och
omfattar dven Fastpartners seniora icke sikerstillda obligationer och
foretagscertifikat. I september 2023 sidnkte Scope Ratings kredit-
betyget till BB med negativa utsikter. I augusti 2024 upprepade Scope
Ratings kreditbetyget BB men justerade utsikterna till positiva.
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym &ver tid i mdr per 2024-12-31.
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Kalla: Bolaget

Fordelning langivare

Swedbank, Realkredit och Handelsbanken &r bolagets
storsta kreditgivare foljt av egna utgivna obligationslan, per
2024-12-31.

m Swedbank

m Realkredit
Danske
Bank
Handelsbank
en
SBAB

Obl. Lan

Kalla: Bolaget

Fordelning rantebarande skuld
Bolagets lan i procent kommer till storsta del fran
bankfinansiering och obligationsprogram per 2024-12-31.

5,5%

31,6%
64,7%

m Banklan mObligationslan m Certifikat

Kalla: Bolaget
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Prognoser och vardering

Ytterligare sdankning av styrridntan ligger i korten
Under 2024 sinkte Riksbanken sin styrrdnta fyra génger och
ytterligare en gang till i januari 2025, vilket gor att styrrantan nu 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 nagot
optimistisk givet utgangen av valet i USA dar Trump vintas inféra
tulltariffer mot omvéarlden. Det kan fa till effekt att inflationen stiger
och vi skissar pa att nigot farre rintesankningar sker si att styrrantan
nar 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 ocksd bor bli ldgre, vilket leder till en minskad
press pa varderingarna av fastighetsbolagens bestind. Istéllet vantas
varderingarna stiga i takt med att styrridntan sjunker, forutsatt att
vakanserna inte fortsétter att 6ka. Sankta rantor kommer dven att
forbattra rantenettot, vilket i sin tur far en positiv effekt pa
forvaltningsresultatet. Sarskilt tydligt ar det i Fastpartners fall, som
har en stor del kort rantebindning.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag har
utvecklats jamfort med Stockholmsborsens OMX30-index under det
senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har stigit med 15,7% de senaste
12 manaderna, men métt under de senaste 3 manaderna har indexet
sjunkit med cirka -3%.

40%

° I O SR N & & 8
(R S SRR S SR
EE T Lol SRR A

FBI @ OMXS30 m

Kalla: Fbindex per 2025-02-13

Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag
Fastpartner dr verksamma inom kontor, logistik & lager, handel &
restaurang och vérd & skola, till stérsta delen och som jamforelse mot
andra svenska motsvarigheter, kan vi notera att samtliga handlas till
substansrabatt utom Wihlborgs. Det bolaget sticker som vanligt ut,
dé det oftast handlas kring eller 6ver sitt substansvirde, vilket det
aven gjort historiskt.

Likaséa ar det for Hufvudstaden, som varderingsmassigt brukar sticka

ut gillande virdering baserat pa forvaltningsresultatet per aktie.
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Bakgrunden ar den 1aga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett
fastighetsbestdnd av AAA-ldgen i Stockholm och Goteborg. Av
Fastpartners jamforelsegrupp ar det endast Castellum som &nnu inte
kommit med sin kvartalsrapport for det fjarde kvartalet. Det gor att
genomsnittlig rabatt och virderingsmultipel kan komma att justeras
négot, men vi forvantar oss inte ndgra dramatiska dndringar.

Helt klart &r i alla fall att den 6kade oron i omvérlden har haft en
negativ paverkan pa fastighetsbolagen sedan mitten av november,
vilket har lett till en 6kning av substansrabatterna sedan dess.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

14 februari vérde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2025 aktie Premie (pos) aktie
Atrium Ljungberg 184,00 267,25 -31% 17,2
Fabege 86,25 148,00 -42% 21,2
Hufvudstaden A 125,50 185,00 -32% 18,5
Castellum 120,70 155,00 -22% 12,5
Platzer 86,50 122,80 -30% 14,5
Wihlborgs 108,00 93,58 15% 18,6
Medel -24% 171
Fastpartner A 64,20 97,70 -34% 18,6

Kalla: Fbindex, Refinitiv

Sankta styrrantor vantas driva kursutvecklingen

Som framgér av tabellen virderas de noterade fastighetsbolagen i
genomsnitt till en rabatt om 24% mot rapporterat substansvirde per
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 f61jd att de 1anga rantorna stigit
nagot.

I dagslaget handlas Fastpartner till en substansrabatt pa cirka 34%,
vilket ar klart hogre dn jamforelsegruppen. Substansviardet vid
utgdngen av kvartalet uppgick till 97,70 kronor. Om vi i stillet
applicerar jamforelsegruppens nuvarande genomsnittliga substans-
rabatt pa Fastpartner blir ett motiverat virde 79 kronor per aktie.

Inf6ér 2024 var indexeringen av hyrorna 6,5%, men da hyresnivierna
nu ir hoga och har under de senaste tva aren stigit med nastan 20%,
tror vi att den genomsnittliga hyresh6jning som bolaget far igenom
hamnar runt 1 - 2% for de kommande aren. Vi antar att 6verskotts-
graden kommer att oka till cirka 72%, vilket skulle ge ett driftnetto
om 1 675 mkr for 2025 enligt var prognos.

Styrrantan uppgar nu till 2,75% och vi raknar alltsa med att den sianks
ytterligare nagra ganger for att nd 2,25% under 2025. Mot bakgrund
av att lite 6ver 20% av lanen ar rantesidkrade far rintesdnkningarna
genomslag ganska direkt i Fastpartners resultatriakning. Det gor att vi
forvantar oss en klart positiv paverkan pa forvaltningsresultatet
under 2025 fran det ldgre negativa rantenettot. Avseende Gvriga
forvaltningskostnader raknar vi med marginella 6kningar , vilket gor
att vi forvantar oss ett forvaltningsresultat om 885 mkr for 2025,
vilket motsvarar ett forvaltningsresultat per aktie pa 4,83 kr.

Analysguiden
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Utgar vi ifran vart estimerade forvaltningsresultat per aktie och
applicerar jamforelsegruppens nuvarande multipel f6r forvaltnings-
resultatet per aktie, inklusive de aktier som Fastpartner hittills har
aterkopt och har i sin forvaring, ger det ett motiverat virde pa 83
kronor. Ett motiverat varde pa Fastpartner baserat pi vir prognos
torde diarmed ligga i spannet 79 — 83 kronor baserat pa ovan.
Kombinerar vi dessa tva varderingsmetoder far vi ett genomsnittligt
motiverat virde om 81 kronor

Vi sinker darfor vart motiverade virde till 81 kronor.

Analysguiden
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Om Fastpartner

Historik

Fastpartner borsnoterades 1994 och tvd ar senare blev Sven-Olof
Johansson huvudigare. Bolagets inriktning har i huvudsak varit
kontor-, handels-, samhills-, industri-, och logistikfastigheter i
Stockholmsregionen. Bolaget vill vixa vidare men har varit selektiva
givet dagens hoga fastighetspriser, och har i stillet genomf6rt projekt
idet egna bestédndet. Under 2011 gjorde Fastpartner ett storre forvarv
av fem stadsdelscentrum i Stockholms Stads fororter (Tensta,
Rinkeby, Brediing, Hisselby Gard och Alvsjé Centrum). Senare har
andra lokala centrumhandelsfastigheter kopts i Vallentuna Centrum
och Liding6-Torsvik Centrum. Forvarven har forskjutit tyngdpunkten
i Fastpartners fastighetsportfolj alltmer mot Stockholms och dess
naromridde i Milardalen, som idag star for nastan 80% av
hyresvirdet. Juvelen i bestindet #r Ahlénsfastigheten vid
Ostermalmstorg i Stockholm med ett fastighetsviirde pa ca 1,1 mdkr.
Idag ager Fastpartner 217 fastigheter till ett virde av nastan 34 mdkr.

Affarsmodell och strategi

Den fortsatta urbaniseringen i Sverige medfor att det frimst ar i
storstadsregioner som befolkningstillvixten sker. Det ar i regioner
med hog ekonomisk tillvixt som de flesta arbetstillfiallen skapas och
dar befolkningstillvixten dr som storst. Storre regioner har oftast mer
utvecklade ekonomier med foretag inom ett stort antal branscher och
ett storre utbud av kultur, handel och utbildning. Uppskattningsvis
80% av Fastpartners hyresvarde finns i Stockholm och dess
niromrade i Milardalen. Bolaget har en bred riskspridning med
fastigheter inom olika typer av segment. Storst ar kontor som utgor
45% av hyresvirdet, darefter foljer logistik och lager 17%, handel och
restauranger 13%, vard och skola 13%, industri och verkstad 7%,
bostéader och hotell 3%, samt 6vrigt 2%.

Fastpartners projekt i egna bestand

Det har varit en framgéngsrik strategi for bolaget att verka i
Stockholmsomradet som vuxit med en halv miljon invanare mellan
2000 och 2018. I kombination med 14ga rantor och stigande hyror har
det varit en gynnsam miljo for fastighetsbolag. Vidare har
framgangsrik uthyrning lett till att vakanserna sjunkit i forviarvade
portfoljer. Man fortsatter att utveckla sina byggratter och projekt och
hir ar det framfor allt i Stockholmsomriddet man har en bra
utveckling.

Hallbarhet

For Fastpartner innebar hallbarhet om att bidra till de nationella och
globala klimatmalen, men dven om ett socialt och ekonomiskt ansvar.
Bolaget fokuserar darfor pa héallbarhet utifran ett ekologiskt, socialt
och ekonomiskt perspektiv.

Ekologisk hallbarhet - Genom ansvarsfull resursanvindning och
minskade koldioxidutslapp bidrar bolaget till ett mer héllbart
samhdlle. Fastpartners arbete med att utveckla och bygga
miljomassigt héllbara och certifierade fastigheter, dar ménniskor
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Fordelning av fastighetsbestandet
Fastpartner agde vid slutet av december 2024 fastighets-

tillgangar for 33,9 miljarder kronor.

3%2%

13%

45%
13% ’

7%

17%

Kalla: Bolaget

Hyresvarde fordelning

m Kontor
m Logistik & Lager

Industr &
Verkstad

Handel &
Restaurang
Vard & Skola
Bostad & Hotell

m Ovrigt

Stockholm star for storst andel av hyresvardet, Q4 2024.

59, 2%1%

4%
7%.

71%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

= Stockholm

m Gavle
Uppsala &
Mélardalen
Goteborg
Norrkdping

Malmé

m Ovriga orter

De 5 storsta dgarna per 31 december 2024. Den absoluta
majoriteten av Fastpartner dgs och kontrolleras av familjen

Johansson.
Compactor Fastigheter (fam. Johansson) 71,7%
Lansforsakringar Fonder 4,0%
Tredje AP-fonden 2,6%
Swedbank Robur Fonder 2,3%
Familjen Kamprads Stiftelse 2,3%
Ovriga 17,1%
Totalt 100,0%
Kalla: Bolaget
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trivs, okar ocksd mojligheterna till gron finansiering. Dessutom
starker det bolagets chanser att né sina klimatmal.

Social hallbarhet - Det handlar om maénniskors lika vérde,
vilbefinnande, rittigheter och behov. Genom att utveckla
inkluderande och trygga stadsmiljoer kan bolaget vara en positiv
kraft, sarskilt i de ytterstadsomraden som bolaget dr verksamma i.
Fastpartner engagerar sig i ungdomsforeningar, samverkar med
kommuner och andra intressenter samt stéttar sina medarbetare och
hyresgaster. Exempel pa bolagets engagemang ar partnerskap med
Fryshuset, erbjuda sommarjobb till ungdomar, stod till
idrottsforeningar som IK Uppsala, Skanela IF, Sigtuna Basketklubb
och Rosersbergs Arlanda IBK. Men &ven stod till foreningar som
Aktiv Skola, Nattvandrarna, Sakra varje unge, med flera.

Ekonomisk héillbarhet - strivan efter en balans mellan ekonomisk
tillvaxt, ekologisk hansyn och social utveckling. Fastpartner arbetar
for ekonomisk héllbarhet genom ansvarsfullt foretagande i alla delar
av sin verksamhet.

Bolagets hallbarhetsmal #r integrerade i Gvriga verksamhetsmal,
vilket starker och utvecklar det systematiska hallbarhetsarbetet.
Fastpartner foljer FN:s globala héllbarhetsmél och arbetar enligt
FN:s Global Compacts principer om mianskliga rattigheter, arbetsrétt,
miljéo och korruption. Bolagets hallbarhetsrapportering uppfyller
lagkraven och héllbarhetsredovisningen ar i linje med GRI (Global
Reporting Initiative Standards).

Analysguiden
17 februari 2025

13



Fastpartner

Risker

Bolaget ar utsatt for ett antal risker i sin verksamhet. De framsta
risker som Analysguiden ser &r forknippade till ranterisk,
avkastningskrav, refinansiering, kostnader och projekt-portféljen.

Rénterisk

Mellan 2010 och 2020 har den svenska Riksbanken sinkt sin
styrranta och ett tag har den till och med varit negativ. Det har haft
en gynnsam effekt pa viarderingen av bolagets fastigheter. Men de
senaste tre aren har ekonomisk fundamenta férandrats 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 rantehgjningar.

Under 2022 och 2023 har styrriantan gatt fran 0% till 4,00% men nu i
ar har Riksbanken sinkt styrrintan med 125 punkter och vintas
sinka ytterligare nigra ganger till under 2025. Mot bakgrund av att
Fastpartner har lite 6ver 20% av sina rantebarande skulder har den
hoga riantenivan haft en klart negativ effekt, vilket gor att en fortsatt
sinkning av Riksbankens styrridnta inte bara minskar ranterisken
men ocksa kraftigt forbattrar bolagets resultat.

Okade avkastningskrav

Bolagets avkastningskrav péverkas till stor del av dess avtals- och
kundstruktur. Aven tillgingen och kostnaden for finansiering
paverkar marknadsvirdet for fastigheter. I dagslaget ligger bolagets
genomsnittliga avkastningskrav for sina fastigheter pa i snitt 5,20%.
Aven om hyresavtalen har indexklausuler omférhandlas en del avtal
till oférandrade hyror, vilket minskar de hyresintikter som ska méta
upp de okade kostnaderna drivet av inflationen. Positivt ar att
inflationen minskat markant jamfért med for 12 manader sedan,
vilket tillsammans med sinkning av ridntorna bor leda att
avkastningskraven for fastigheter gradvis justeras ned.

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 aktiviteten i
projektdelen minskat och fokus ligger pa att fardigstilla de projekt
som redan har paborjats alternativt paborja nya projekt om det finns
framtida hyresgaster. Det gor att den virdetillvixt som de tankta
projekten skulle medféra far en fordrojning. Kostnadsékningarna gor
ocksa att de som slutfors kanske inte blir lika lonsamma som enligt
de ursprungliga berdkningarna visade p4, utan i stillet uppgar till
forluster.
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Refinansieringsrisk

Den kraftiga och snabba hjningen av rantorna under 2022 och 2023
ledde till en Okad refinansieringskostnad samt héardare refinans-
ieringskrav fran banker och kreditinstitut. I och med att Riksbanken
nu har péborjat sin rantesankningscykel och rantetoppen antas vara
nadd, har detta lett till att refinansieringskostnaderna har minskat
och obligationsmarknaden &terigen dr mer tillganglig, vilket sanker
bolagets refinansieringsrisk 6ver lag.
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Finansiell historik

Resultatrakning (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Hyresintakter 1451 1687 1802 1856 1998 2209 2293 2339 2363
Fastighetskostnader -469 -514 -517 -555 -599 -654 -683 -664 -638
Driftnetto 982 1173 1285 1301 1398 1554,6 16108 1675 1725
Overskottsgrad, % 68% 70% 71% 70% 75% 70% 70% 72% 73%
Centrala administrationskostnader -32 -35 -38 -42 -57 -46 -47 -50 -50
Réntenetto -235 -279 -286 -255 -352 -810 -834 -700 -650
Resultat fran andelar i intresseféretag 53 24 22 1 3 32 -4 0 0
Leasingkostnader/Tomtréattsavgald 0 -31 -31 -33 -35 -36 -35 -40 -40
Forvaltningsresultat 767 852 952 972 958 695 691 885 985
Realiserade varedeforandringar, fastigheter 1 423 1 1 0 0 7 0 0
Orealiserade vardeférandringar, fastigheter 1199 2588 1074 3028 -864 -2474 128 300 300
Orealiserade vardeférandringar, rantederivat och
finansiella placeringar 144 -33 -17 238 -2 -33 19 0 0
Resultat fore skatt 2111 3831 2010 4239 92 -1812 845 1185 1285
Uppskjuten skatt -305 -684 -378 -872 -7 284 -197 -213 -231
Arets resultat 1806 3147 1632 3368 84 -1528 648 972 1054
Tillgangar (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Forvaltningsfastigheter 22 264 27 877 31168 35323 35377 33354 33728 34 402 34746
Forvaltningsfastigheter under uppférande 66 296 176 0 351 396 196 300 300
Nyttjanderattstillgdng tomtratt 0 1018 1030 1165 1190 1200 1190 1200 1200
Maskiner och inventarier 1 2 2 1 4 4 3 3 3
Langfristiga vardepappersinnehav 0 0 0 323 116 132 138 141 143
Andelar i intresseforetag 60 373 403 404 419 590 590 602 608
Ovriga finansiella anlaggningstillgéngar 8 51 70 107 93 9 29 30 30
Summa anldggningstillgangar 22 400 29616 32849 37323 37550 35686 35874 36678 37030
Kortfristiga fordringar 453 106 116 138 203 205 233 237 240
Kortfristiga placeringar 0 0 36 250 189 41 44 45 45
Likvida medel 676 264 147 211 182 96 33 40 50
Summa omsittningstillgangar 1129 371 300 599 574 342 310 322 335
SUMMA TILLGANGAR 23529 29987 33148 37922 38124 36 027 36 184 37 001 37 365
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Eget kapital & skulder (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Aktiekapital 623 651 658 679 660 660 660 660 660
Ovrigt tillskjutet kapital 1234 1904 2119 2592 2051 2051 2051 2051 2051
Balanserad vinst inkl rets resultat 7257 10077 11281 14187 13 691 11907 12 299 13271 14 324
Summa eget kapital 9114 12632 14 057 17 457 16 402 14618 15010 15982 17 035
Uppskjuten skatteskuld 1589 2179 2464 3227 3172 2794 2878 2936 2965
Réantebarande skulder, langfristiga 8037 10 562 11157 12059 12 861 15374 12 705 12381 11606
Leasingskuld tomtréatt 0 1018 1030 1165 1190 1200 1190 1214 1226
Ovriga l&ngfristiga skulder 30 43 44 48 49 46 57 58 59
Summa langfristiga skulder 9656 13 802 14 694 16 499 17 273 19413 16 831 16 589 15 856
Réantebarande skulder, kortfristiga 4120 2833 3451 3221 3862 1277 3589 3660 3697
Ovriga skulder 638 720 946 744 588 720 755 770 778
Summa kortfristiga skulder 4759 3553 4397 3965 4449 1996 4343 4430 4 475
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 23529 29987 33148 37 922 38124 36 027 36 184 37001 37 366
Kassafloden (mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Resultat fore skatt 211 3831 2010 4239 92 -1812 845 1185 1285
Justeringsposter -1391 -2995 -1083 -3 266 863 2476 -138 -300 -300
Betald/erhallen skatt -128 -61 -72 -149 -155 53 -95 50 50
Féréndring av rorelsekapitalet 150 730, 2 R R 201 1 L i
Kassafléde Ipande verksamheten 442 745 803 525 751 918 612 934 1034
Investeringar av fastigheter -1136 -3255 -191 -1263 -1289 -500 -344 -351 -354
Forséljning av fastigheter 139 501 1 325 1 0 283 0 0
Ovriga investeringar netto 331 -31 -27 -248 197 -179 -1 -1 -1
Kassafléde fran investeringsverksamheten -666 -2785 -1937 -1185 -1091 -679 -62 -351 -355
SUMMA FRITT KASSAFLODE -224 -2 040 -1134 -660 -340 239 550 583 679
Utdelning till aktiedgarna -298 -327 -417 -454 -495 -256 -256 -282 -310
Férandring rantebarande skulder 964 1238 1213 673 1442 -72 -356 -253 -738
Ovriga poster 0 701 222 494 -664 0 0 -42 379
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 666 1612 1017 713 283 -329 -613 -576 -669
SUMMA TOTALT KASSAFLODE 441 -428 -117 53 -56 -90 -63 7 10

Kalla: Bolagets presentationer, Analysguidens prognoser
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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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