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Forvaltningsresultat steg
trots de stigande rantorna

Hogre hyresintiakter men negativ nettouthyrning
Hyresintdkterna 6kade med 12,8% for drets nio ménader till 2 539
(2251) mkr. Framst ar det den é&rliga indexeringen som driver
okningen men adven de hogre parkeringsintikterna. I identiska
bestand var uppgangen 12% (5%). Bolagets uthyrningsgrad steg
marginellt till 91% (89%) och driftéverskottet landade pa 1 900 (1
667) mkr. Den hoga inflationen i kombination med héga energipriser
har haft en negativ paverkan pa bolagets fastighetskostnader under
perioden, dven om en viss nedgéng i dessa kan skonjas.

Nettouthyrningen uppgick till -3 (69) mkr for perioden, drivet av
framst omforhandling i Hammarby Sjostad med befintlig hyresgist
som pa grund av dndrade forutsattningar behévde 1dmna en del ytor.
Bidraget fran bostadsutvecklingen i Birger Bostad utgjorde 486 mkr
(132) i intékter och -463 mkr (-122) i kostnader, totalt 23 mkr (10).
Overskottsgraden inklusive bostadsutveckling, 6kade marginellt till
75% (74) for det forsta halvaret. I det tredje kvartalet avtalades
forséljning av fastigheterna Orgeln 7 i Sundbyberg och Gladjen 12 i
Stadshagen till Nrep for 3,4 mdkr och tilltrdde i borjan av det fjarde
kvartalet i ar.

Den hojda styrrantan slar mot forvaltningsresultatet
De fortsatta rantehdjningarna fran Riksbanken, nu senast i slutet av
september, har gjort att rintekostnaderna fortsatter att 6ka. Trots det
var forvaltningsresultatet i princip i nivd med motsvarande period
aret innan. Forvaltningsresultat uppgick till 1 113 (1 138) mkr for
drets nio ménader, varav 410 (408) mkr avser det tredje kvartalet.
Ovriga poster inom forvaltningsresultat #r i linje med motsvarande
period aret innan. Resultatet for perioden slutade pé -3 527 (5 119)
mkKkr drivet av orealiserade vardeférandringarna pa fastigheter om -5
415 (3 432) mkr och derivat om -115 (1 814) mkr. De stigande
rantorna fortsitter att driva upp avkastningskraven dven under det
tredje kvartalet, som vid periodens utgang i snitt nu uppgar till 4,25%
(8,77%) for bolagets samlade fastighetsbestind.

Sanker vart motiverade varde till 52 - 110 kr

Fabege handlas idag till en substansrabatt om cirka 50% mot
rapporterat l&ngsiktigt substansvarde per aktie (EPRA NAV). Med
den osikerhet som finns i marknaden tycker vi det ar rimligt med en
hogre substansrabatt 4n den historiska, som i medel varit lite under
30% for de senaste tre aren. Troligen hojer Riksbanken styrrantan
med ytterligare 25 punkter i november, men direfter avvaktar. Det
gOr att vi sinker vart motiverade virde till 52 — 110 (65 — 120) kronor
for de kommande tolv ménaderna. Skulle ranteh6jningarna upphora
och rantan borja sinkas under nasta &r, riknar vi med att
substansrabatten kan komma att minska, vilket bor f& aktiekursen att
rora sig uppat i vart spann.
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2021 2022 2023p 2024p
Hyresintakter 2889 3032 3285 3449
Bostadsutveckling -9 -79 5 10
Driftsnetto 2185 2240 2431 2587
Forvaltningsresultat 1552 1373 1256 1361
Nettoresultat 5415 2376 -4038 2729
Vinst per aktie 16,37 kr 7,18 kr  -12,21kr 8,25kr
Utd. per aktie 400kr 240kr 1,50 kr 2,00 kr
Omséttningstillvaxt 3% 3% 1% 5%
Overskottsgrad 76% 74% 74% 75%
Férv. marginal 54% 45% 38% 39%
Belaningsgrad 36% 38% 38% 42%
Substansvarde 171 173 154 160
P/e-tal 4,8 10,9 -6,4 9,5
EV/forv.resultat 39,0 44,0 48,2 44,4
Direktavkastning 2,6% 2,7% 1,9% 2,5%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Investeringstes

20 ars track record av framgangsrik forvaltning

Fabege har under ménga ar framgangsrikt skapat nya stadsdelar dar
det en géng i tiden har varit mer slitna och nedgéngna industri-
omraden. Omradena har i stillet omvandlats till hallbara stadsdelar
med en blandning av kontor, shopping och bostdder. Exempelvis har
omradet kring Arenastaden i Solna, dar bland annat Friends arena
och Mall of Scandinavia nu finns, férvandlats till en ny stadsdel med
affirer, kontor, néjen, bostdder 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 gitt frin att
vara ett nedgénget industriomréade till att bli en levande stadsdel med
nirhet 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 100% 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 65 av bolagets idag 102 fastigheter. Sett
till den totala uthyrningsbara ytan, utgor det 92% av fastighets-
bestandet. De fastigheter som dnnu ej ar certifierade ar mark- och
foradlingsfastigheter for kommande projektutveckling. I 2023 ars
GRESB-undersokning erholl Fabege 93 av 100 poang av totalt 2 084
undersokta foretag, vilket placerar bolaget i absoluta toppen vad
géller hallbarhetsarbetet.

Stort dolt varde i en lagt viarderad byggrattsportfolj
Bolaget har dessutom en ligt varderad byggrittsportfolj av bade
kommersiella fastigheter och bostdder. Totalt motsvarar den 1 312
tusen kvm, fordelat pa 690 tusen kvm for kommersiella och 621 tusen
kvm for bostdder. Dessa byggritter ar virderade till i snitt 6 000
kr/kvm respektive 7 000 kr/kvm. 31% av det kommersiella bygg-
ratterna har hittills erhallit vunna detaljplaner och vad giller framtida
bostader dr motsvarande siffra 20%. Helt klart finns har ett stort dolt
viarde da byggratterna ar lagt varderade samtidigt som de ar en
potential till fortsatt framtida tillvixt under en lang tid framover.

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, hogskola
och ett av Sveriges storsta rattscentrum. Idag har bolaget 9 fastigheter
om 68 tusen kvm med ett hyresvirde pa cirka 73 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. Dessa berdknas sté klara
2024 respektive 2025 och omfattar tillsammans 35 300 kvm. I
framtiden ser bolaget framfor sig att Flemingsberg, med sina
utmirkta kommunikationer, kommer att ha 50000 arbetande,
50 000 boende och 50 000 dagliga besokare.
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Vaxande substansvarde till rabatt
Bolagets handlas till en substansrabatt om 52% per 30
september 2023. Grafen visar substansvérde (ljusgrén) och
aktiekurs (morkgron) i SEK.
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Stabilt forvaltningsresultat
Forvaltningsresultatet (ljusgron) och forvaltningsresultatet
omraknat till arstakt for det senaste kvartalet (morkgron) i
mkr, 2017 - Q3 2023.
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Mattliga avkastningskrav

Trots arets rantehojningar ar bolagets avkastningskrav
fortsatt mattliga, i % Q1 2022 - Q3 2023
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Operationell uppdatering Q3-2023

Kvartalets resultat efter skatt uppgick till -992 (728) mkr, vilket
motsvarar -3,15 kr per aktie (2,30). Minskningen ar frimst driven av
de fortsatt hoga rantekostnaderna, vilket i sin tur leder till negativa
vardeforandringar pa fastigheterna.

Okade hyresintikter och driftoverskott

Hyresintdkterna steg till 854 mkr (771) och uthyrningsgraden till
91% (90) under kvartalet. I kvartalet vinde bolaget till en negativ
nettouthyrning om -25 (25) mkr, frimst beroende pd en kund i
Hammarby Sjostad som behovde ldmna tillbaka viss yta pa grund av
dndrade forutsittningar. Avsiktsforklaringen om uthyrning till
Skatteverket av fastigheten Noten 4 som annonserades i augusti
berdknas omvandlas till ett hyreskontrakt under det sista kvartalet i
ar. Inflyttning ar berdknad till mitten av 2025 och avser hela
fastigheten om 66 tusen kvm.

I kvartalet har bolaget avyttrat fastigheterna Orgeln 7 i Sundbyberg
och Gliddjen 12 i Stadshagen till Nrep. Totalt omfattar det 39 200
respektive 10 800 kvm dar tilltradde for Nrep ar satt till 12 oktober i
ar. Forsiljningslikviden uppgar till 3,4 mdkr vilket ar i nivd med
bokférda virden. Totalt uppgér resultatet efter avdrag for
forséaljningskostnader till 0 kr, men aterféringen av uppskjuten skatt
ger ett tillskott pa 452 mkr under det fjarde kvartalet i ar.

Driftoverskottet fran forvaltningen steg jamfort med motsvarande
kvartal &ret innan och slutade pa 659 (585) mkr. Aven sekventiellt
steg driftoverskottet frin forvaltningen négot, vilket forklaras av lagre
priser pd bland annat el under kvartalet. Overskottsgraden var
oforandrad pa 76% (76%) jamfort med samma kvartal aret innan.

Omsittningen i Birger Bostad blev 177 (104) mkr och kostnaderna
landade pa -182 (-186) mkr. Totalt gav det ett bruttoresultat om -5
(6) mkr.

Forvaltningsresultatet steg marginellt under kvartalet
De centrala administrationskostnaderna #r fortsatt stabila och
landade pa -26 (-22) mkr. Likt kvartalet innan kommer den storsta
paverkan pé forvaltningsresultatet frén det 6kade rantenetto, som for
det tredje kvartalet blev -265 (-159) mkr. Anledningen ar de fortsatt
hojda rantorna fran Riksbanken under aret. De rantebindningar som
omforhandlats har ocksé gjorts pa hogre nivaer. Den 25 april, 29 juni
och 21 september hdjde Riksbanken styrriantan pad med 50, 25
respektive 25 punkter, vilket kommer gora att det negativa rante-
nettot fortsitter att 6ka under kommande kvartal. Forvaltnings-
resultatet steg &nd4a, om dn marginellt, till 410 (408) mkr under det
tredje kvartalet, framst pa grund av de hogre hyresintakterna fran nya
hyresavtal och édrets indexering.

De negativa orealiserade viardeforandringarna 6kade
55% av fastighetsbestdndet har externvarderats under kvartalet och
resterande fastigheter internviarderades efter en vil etablerade
process med utgéngspunkt i den externa viarderingen. Orealiserade
vardeforandringarna pa fastigheterna uppgick till totalt -1 591 (253)
mkKr.
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Kontor star for majoriteten
Hyresintakterna fordelning per 30 september 2023, i %.
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Arshyran per kvm é6kar stadigt
Utveckling av hyresintakter och arshyran per kvm 2018 — Q3
2023, mkr.
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Indexeringen driver hyresintakter
Beddmning av utvecklingen av hyresintékterna Q2 2022 -
Q3 2024. Indexeringen for 2023 uppgar till ca 8% netto.
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Kalla: Bolaget, avser kontrakterade hyresintakter inklusive
kénda in- och avflyttningar samt omférhandlingar
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Fastighetsviardet har paverkats positivt av hyreshdjningarna som
skett tack vare den éarliga indexeringen. Men samtidigt har
kostnadsinflation, 6kade fastighetskostnader pa framst energi och de
hojda rantorna under dret haft en negativ inverkan. Totalt sett har
fastighetsviardet minskat fran 86,3 mdkr till 82,7 mdkr under arets
forsta nio manader.

Det genomsnittligt avkastningskrav har fortsatt att stiga, drivet av
Riksbankens senaste hojning av styrrantan i september. Vid utgangen
av det tredje kvartalet steg avkastningskravet till 4,25% (3,77%).
Jamfort med det andra kvartalet 2023, var 6kningen 8 punkter fran
4,17%. Okningen ir nigot hogre sekventiellt sin forra kvartalet, vilket
beror pa en kombination av farre affirer, negativ nettouthyrning,
omforhandlingar av hyresavtal till oférandrade villkor samt en hogre
kostnadsniva over lag pa insatsvaror.

For fastigheter i centrala ligen, med flexibla kontorsytor och bra
kommunikationer finns det fortsatt ett stort intresse och intressenter
ar beredda att betala for dessa fastigheter. Men dessa transaktioner
sker séllan d& sdljarna inte 4n befinner sig i trangmal.

Orealiserade virdeférandringarna pa derivat slutade pa -15 (277)
mkr i kvartalet, vilket forklaras av att tidigare ingdngna avtal har 16pt
ut.

Segmentsrapportering

Segmentsrapportering
Forvaltning Foradling Projekt Bostad Totalt

Hyresintakter 777 56 17 4 854
Ovriga intakter 8 2 1 0 1
Fastighetskostnader -172 -27 -7 0 -206
Driftnetto 613 31 11 4 659
Overskottsgrad, % 79% 55% 65%  100% 7%
Omséttning bostadsutveckling 0 0 0 178 178
Kostnader bostadsutveckling 0 0 0 -182 -182
Bruttoresultat bostadsutveckling 0 0 0 -4 -4
Centrala administrationskostnader -22 -2 -2 0 -26
Réntenetto -226 -24 -21 6 -265
Tomtrattsavgald -12 0 0 0 -12
Resultat fran andelar i intresseforetag 57 0 -9 10 58
Forvaltningsresultat 410 5 -21 16 410
Realiserade varedeférandringar, fastigheter 0 0 0 0 0
Orealiserade vardeforandringar, fastigheter -1468 -84 -39 0 -1591
Resultat fore skatt per segment -1058 -79 -60 16 -1181

Kalla: Bolaget per 2023-07-01 - 2023-09-30

Hyresavtal och uthyrningsgrad

Bolaget tecknade 46 (64) nya hyresavtal till ett samlat hyresviarde av
72 (100) mkr, varav 84% (83%) av ytan utgjordes av grona hyresavtal.
Samtidigt uppgick uppsigningarna av hyresavtal till -109 (-67) mkr,
vilket ledde till en nettouthyrning om 37 (33) mkr for kvartalet.

Under kvartalet har bolaget tecknat nya storre avtal med Miele och
Mekonomen, som bida kommer att flytta in bolagets fastigheter i
Solna Business Park.

Analysguiden
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e Avtalet med Miele avser 1 600 kvm och 16per pd atta ar med
inflyttning i april 2024.

e Avtalet med Mekonomen avser 1 050 kvm och 16per pa sju 4r med
inflyttning i mars 2024.

I augusti skrev bolaget en avsiktsforklaring med Saab om att de ska
hyra hela fastigheten Noten 4. Totalt avser det 66 tusen kvm och ett
hyresavtal forviantas skrivas under det fjirde kvartalet i 4r med
tilltrade i mitten av 2025.

Befintliga hyreskontrakt som omférhandlades utgjorde 25 (-25) mkr.
med en genomsnittlig 6kning av hyresvardet pa 1,0% (10%). Utover
det har bolaget forlangt hyreskontrakt om 225 mkr till oférandrade
hyresvillkor och aterkopsgraden avseende hyreskontrakt uppgér nu
till 77% (87%) for de forsta nio minaderna.

Antal
Forfall, ar hyresavtal  Arshyra,mkr Andel, %
2023 248 111 3%
2024 437 551 16%
2025 276 509 15%
2026 274 553 16%
2027 120 443 13%
2028+ 126 1135 33%
Kommersiellt 1481 3303 95%
Bostadsavtal 211 23 1%
Garage- och parkering 661 136 4%
Totalt 2353 3 461 100%

Kalla: Bolaget per 2023-09-30

Utfall av projekt och investeringar under kvartalet
Fokus for bolaget ar fortsatt pa upphandling och planering, vad géller
tid och materialval, fér de projekt som har paborjats och berdknas
slutféoras de nirmaste é&ren. Under 4&ret ridknar bolaget
fortsattningsvis att investera 2 — 2,5 mdkr i paborjade projekt och i
projekt dir hyresavtal finnes. I det tredje kvartalet uppgick
investeringarna till 771 (540) mkr i befintliga fastigheter och projekt,
varav 541 (320) mkr avsig investeringar i projekt- och foradlings-
fastigheter. Investerat kapital i forvaltningsportfoljen uppgick till 230
(220) mkr och avsag fraimst hyresgistanpassningar.

Kassaflodet under aret

Kassaflodet fran den lopande verksamhet fore forandringar i
rorelsekapitalet blev 1 049 (1 129) mkr, med férdandringar i rorelse-
kapitalet om 154 (382) mkr. Investeringsverksamheten visade pa ett
kassaflode om -1 762 (-2 579) mkr och kassaflodet fran finansierings-
verksamheten bidrog med 530 (1 051) mkr. Totalt for arets forsta nio
manader blev kassaflodet -29 (-17) mkr och likvida medel vid
kvartalets slut uppgér nu till 58 (114) mkr.
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Marknaden

Kriget paverkar den ekonomiska tillviaxten

De ekonomiska konsekvenserna av Rysslands krig mot Ukraina har
under aret fordjupats. Inte minst har elpriser skjutit i hojden och
inflation har 6kat kraftigt och befinner sig nu pa mycket héga nivaer.
For september 2023 hade konsumentpriserna, mitt i arstakt, stigit
med 6,5%. Bedomare anser att vi redan har nétt toppen men f6r 2023
forvantas tillvaxten i BNP dnda bli negativ, for att vinda upp under
2024. Inflationen har inte sjunkit i tillrackligt snabb takt enligt
Riksbanken, sa troligt ar att vi ser ytterligare en rantehdjning av
styrrantan till 4,25% i slutet av november. Det i sin tur kan sdnka den
ekonomiska tillvaxten ytterligare. P4 fastighetsmarknaden syns det
bland annat i att prissittningen pa obligationsmarknaden ar fortsatt
klart hogre dn pa bankmarknaden, d&ven om spreaden minskar. I
dagslaget ligger handlas en tvairig obligation till Stibor plus cirka 180
punkter.

Avmattning i transaktionsmarknaden
Transaktionsmarknaden for kommersiella fastigheter i Stockholm
stannade upp under 2022 jamfort med rekordéret 2021. Hittills i ar
ar den fortsatt avvaktande och ett ligre antal transaktioner har
genomforts. For centrala och moderna kontorsfastigheter finns det
fortsatt en efterfragan, vilket ocksd syns i Fabeges kvartalsvisa
utveckling av avkastningskraven dven om de sakta stiger uppét.
Avkastningskraven ligger vid utgédngen av kvartalet runt 3,90 - 4,40%
for fastigheterna i innerstaden, Solna och Hammarby Sjostad. I
Flemingsberg och 6vriga marknader uppgér de till strax 6ver 5,10%
dock. Generellt sett ligger forvantningarna pa att avkastningskraven
kommer fortsatt att krypa sakta uppat under 2023 — 2024 i takt med
att styrriantan hojs. Det ar forst nar ranteh6jningarna upphor som vi
troligen ser en minskning i avkastningskraven.

Indexering parerar till viss del 6kade kostnader

Enligt JLL:s mitningar har hyresnivierna stadigt 6kat i Sverige, dar
kontor i centrala delar av Stockholm &ar uppe pa nivéer runt 7 500 — 9
000 kr/kvm. I narfororter till Stockholm har ocksd hyresnivierna
okat, om an i mindre takt och ar nu runt 2500 — 3 500 kr/kvm.
Tidigare har okade fastighetskostnader kunnat balanseras av den
arliga indexeringen av hyror for kommersiella lokaler. Men under
2022 okade fastighetskostnaderna markant, drivet av den hdoga
inflationen och de hoga energipriserna. Aven om indexeringen for
2023 blev 11% och cirka 5-7% for 2024 enligt Analysguidens
antagande, ar det inte troligt att hyrorna 6kar med dessa belopp rakt
av.

Det kommer att pressa forvaltningsresultatet framover och om vi
ocksé riskerar att f4 en ldgkonjunktur med stigande arbetsloshet, kan
det leda till ytterligare vakanser. Mot bakgrund av att Fabeges
vakansgrad fortsatt uppgar till 9%, skulle det vara klart negativt.
Kostnadsokningarna har dven gjort att utbudet av nyproduktion har
minskat, ndgot som dnd& gor att efterfridgan pa moderna och flexibla
kontor fortsatt dr god. Det kan fungera som en viss stabiliserande
effekt pd kontorsmarknaden som helhet.
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FaStlghetSbEStandEt Uthyrningsgrad och 6verskottsgrad

Den 6kande trenden de senaste kvartalen fortsatter for bade

Per den 30 september 2023 uppgick antalet fastigheter inom Fabege wthyringsgrad och dverskottsgrad, Q2 2022 - Q3 2023,

till 102 fastigheter och ett samlat hyresvarde pa 4,0 mdkr. Den

uthyrbar ytan ar 1,3 miljoner kvim och fastigheterna har ett bokfort 100%

viarde om 82,7 mdkr vid utgingen av det tredje kvartalet. Av det 90%

bokforda virdet utgjorde foradlings- och projektfastigheter 14,2 80%

mdkr. 0% | —
Forvaltningsfastigheter 60%

Vid utgdngen av det tredje kvartalet var antalet forvaltnings- 50%

fastigheter 62 med total uthyrningsbara yta om 1 000 tusen kvm till 28222 2852 28;'2 28213 23223 2833
ett bedomt marknadsvirde pd 68,5 mdkr. Cirka 84% av den

uthyrningsbara ytan avser kontor och resterande ér till storsta delen = Ekonomisk uthyrningsgrad
lokaler for service och handel. Den ekonomiska uthyrningsgraden — Overskottsgrad
forbattrades marginellt till 91% (90%) vid kvartalets slut.

Hyresviardet okade till 4,0 (3,3) mdkr, framfor allt till f6ljd av Kalla: Bolaget

forvarven under dret. Trots de Okade fastighetskostnaderna steg
overskottsgraden marginellt till 76% (74%). Andelen grona Fastighetsvirde och beldningsgrad
hyresavtal, sett till total yta, steg marginellt till 92% (89%) av det Belaningsgraden haller sig inom en rimlig niva trots kraftig
totala fastighetsbestdndet. Under kvartalet saldes kontors- kning av fastighetsbestandet, Q2 2022 — Q3 2023.

fastigheterna Orgeln 7 i Sundbyberg och Gladjen 12 i Stadshagen till

Nrep till bokfort viarde. Kopeskillingen uppgick till 3,4 mdkr och 95,0 44%
tilltrade till fastigheterna skedde den 12 oktober. 90,0 42:/"
o
Foradlingsfastigheter 80,0 360/2
Bolagets portfolj av foradlingsfastigheter per sista juni uppgér till 19 75,0 349,
fastigheter med en total uthyrningsbar yta om 234 tusen kvm till ett 70.0 309,
bedomt marknadsvirde om 7,6 mdkr. Till storsta delen bestar den Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
uthyrningsbara ytan av kontor. Bolagets totala investeringar under 2022 2022 2022 2023 2023 2023

kvartalet har uppgatt till 68 mkr. Under 2022 klassade bolaget om
fastigheten Pasen 1 till projektfastighet i samband med att den
kommer att byggas om och anpassas till fler hyresgister. Vad giller
den ekonomiska uthyrningsgraden mits inte den eftersom merparten
av dessa fastigheter tomstillts eller delvis hyrs ut p4 korttidskontrakt Kalla: Bolaget
i vintan pa rivning eller ombyggnation.

mmmm Fastighetsvarde, miljarder kr

= Belaningsgrad fastigheter, %

Stabil belaningsgrad 6ver tid

H H Kvartalsvis utveckling av bolagets belaningsgrad (grén) och
PrOJektfastlgheter . soliditet (orange) i %, Q2 2022 — Q3 2023.
Vid utgingen av kvartalet bestod bolagets portfolj av 21
projektfastigheter, med en total uthyrningsbara yta pa 67 tusen kvm 60%
till ett bedomt marknadsviarde om 6,6 mdkr. 55%
0,

Bolaget har vid utgéngen av det tredje kvartalet 6 pagdende projekt ig of’

(o]

over 50 mkr, dar storre delen av den uthyrningsbara ytan avser

kontor och resterande ar till storsta delen lokaler for service och 40% __/_/

handel. Totala investeringar under kvartalet i projektfastigheter har 35%
uppgétt till 473 mkr. 30%
25%
¢« Noten 4 (Solna Business Park) - Efter att en 20%
avsiktsforklaring tecknats med en ny hyresgast for hela Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
fastigheten har bolaget gjort ett omtag i projektet. Den initiala 2022 2022 2022 2023 2023 2023
investeringen om 770 mkr kommer att korrigeras nar
avsiktsforklaringen omvandlats till ett hyresavtal, vilket bolaget Kélla: Bolaget

raknar med kommer att ske under det fjarde kvartalet i ar.

Analysguiden
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e Regulatorn 4 (Flemingsberg) — Nybyggnation av lokaler for
Operan och Dramaten. Investeringen berdknas uppgéa till 465
mkr. Byggnationen forvintas bli klar i slutet av Q2 2024.

e Ackordet 1 (Haga Norra) — Nybyggnation av kontorsbyggnad
som berdknas bli klart Q3 2024. Flertalet hyresgaster ar
signerade och uthyrningsgraden uppgar vid utgangen av det
tredje kvartalet till 66%. Det ar en 6kning fran de tidigare 42%,
efter uthyrningen till Coor. Totalt berdknas investeringen hamna
pa 1,4 mdkr.

e Separatorn 1 (Flemingsberg) — Nybyggnation av Alfa Lavals
nya kontor och laboratorier. Berdknas bli klart under Q2 2025.
Investeringen forvintas uppga till strax 6ver 1 mdkr.

e Semaforen 1 (Arenastaden) - Nybyggnation av
parkeringshus, vilket berdknas bli klart Q4 2023. Investeringen
forvantas uppga till 337 mkr efter prognoshéjning i det andra
kvartalet. Projektet tros bidra med ett negativt resultat pa ca-130
mkr. Dock 16ser det en parkeringsskuld och diarmed kostnads-
besparingar i andra intilliggande projekt.

e Pasen 1 (Hammarby Sjostad) — Ombyggnation och
anpassning for flera hyresgister. Investeringen forvintas uppga
till 416 mkr, vilket 4r en 6kning fran det tidigare estimatet om
376 mkr. Annu ir inga nya hyresavtal tecknats, men diskussioner
fors med flera intressenter.

Pagaende projekt, 2023-09-30

Beréknad Varav

Fastighets- Fardig- Uthyrnings- Uthyrnings- Hyres- Bokfort investering upparbetat
beteckning Kategori Omréde stallt barytakvm gradyta% vérde vérde mkr mkr

Noten 4 Kontor Solna Strand Q1-2025 53400 0% 130 1781 770 232
Regulatorn 4 Verkstader, mm  Flemingsberg Q2-2024 11900 100% 24 289 465 324
Ackordet 1 Kontor Haga Norra Q3-2024 27000 66% 98 1170 1441 770
Separatorn 1 Kontor Flemingsberg Q2-2025 23400 91% 59 442 1060 431
Semaforen 1 Garage/parkering Arenastaden Q4-2023 18 000 0% 15 131 337 284
Pasen 1 Kontor Hammarby Sjéstad Q1-2025 11000 0% 38 588 416 154
Summa 144700 39% 364 4401 4489 2195
Ovriga Mark- och projektfastigheter 2171

Ovriga foéradlingsfastigheter 7 645

Totalt Projekt-, mark- och foradlingsfastigheter 14 217

Kalla: Bolaget

Birger Bostad
Fabege bedriver dven bostadsutveckling via det heldgda dotterbolaget
Birger Bostad, samt via ett kvarvarande joint ventures med Brabo.

Birger Bostads projektportfolj omfattar idag 18 projekt, varav 3 ar i
pagéende produktion med en bedémd investeringsvolym pé cirka 0,4
mdkr. Forsiljningsgraden for de BRF-projekt som Birger Bostad har
i pagdende produktion uppgick vid slutet av september 2023 till 98%.

Nedan dr en sammanstéllning av de aktiviteter som skett under
kvartalet i Birger Bostad:

e BRF Oversten (Botkyrka) — produktionsstart under Q1-2022 och
pagdende. Forsta etappen delavrdknades under Q3-2023 och
projektet avslutas troligen under 2023.

Analysguiden
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e BRF Generalens Allé (Riksten) — 27 bostader sdldes under arets
forsta nio ménader 2023 och resterande 11 bostdder koptes av
Birger Bostad. Projektet har slutavriaknats under Q3 2023

Det kvarvarande JV:t tillsammans med Brabo avser 418 lagenheter i
Haga Norra ovanpa Bilias nya anldggning. Totalt forvintas
investeringen uppga till cirka 1,1 mdkr och har finansierats med
dgarlan. Vid utgangen av det tredje kvartalet har 411 lagenheter salts
och i dagsléget har 406 lagenheter tilltratts. Ambitionen fran bolagets
sida ar dock att fi dessa silda si snart som mojligt. Under tredje
kvartalet delavrdknades projektet med en vinst om 75 mkr, vilket har
redovisats som resultat i intressebolag.

Analysguiden
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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%. Per sista september uppgick belaningsgraden till
42% (36%). Okningen beror pa de 6kade rintekostnaderna fran irets
alla ranteh6jningar fran Riksbanken. Soliditeten har minskat till 47%
(51%) som en foljd av detta. Det egna kapitalet uppgér vid det tredje
kvartalets slut till 41,2 (48,2) mdkr och rantebarande skulder 6kade
till 34,6 (32,9) mdkr, varav bankldn utgér 21,2 (19,7) mdkr,
obligationer 10,3 (11,3) mdkr, certifikat 3,1 (1,9) mdkr och check-
rakningskrediter O (0) mdkr. Gron finansiering star for 100% (100%)
av de totala riantebdrande skulderna. Av bolagets skulder ar 56%
(56%) sakerstallda i form av panter i bolagets fastigheter.

Under forra aret har bolaget kompletterat sina kreditfaciliteter med
ett MTN-program om 18 mdkr. Men &ven ett certifikatprogram om 5
mdkr samt att via SFFs ha mojlighet att 1dna max 6 mdkr i
sakerstdllda MTN-program finns tillhands. Under arets forsta nio
manader har bolaget tecknat nya bankfaciliteter om 2,9 mdkr
samtidigt som bolaget har &terbetalat obligationer om 2,0 mdkr.
Under perioden har bolaget emitterat tva obligationer om totalt 950
mkr. T oktober emitterade bolaget ytterligare 300 mkr i obligationer.
Samtidigt kommer bolaget att erhalla 2,5 mdkr i nettolikvid frén
forsdljningen av fastigheterna till Nrep. Resterande likvid upp till
kopeskillingen om 3,4 mdkr ar en tvaarig revers som betalas under
2025. Det gor att bolaget ar vil forberett for att mota de kommande
forfallen av obligationer och bankfaciliteter under de narmaste tva
aren.

De outnyttjade kreditfaciliteterna, inklusive back-up faciliteten for
certifikatprogrammet, minskade till 4,4 (4,5) mdkr per sista
september i ir. Under perioden har skulderna amorterats med 15,5
(18,4) mdkr och nya lan har upptagits med 16,7 (20,9) mdkr, vilket
ger en nettoférandring om 1,2 (2,5) mdkr. For de kommande tvé dren
behover bolaget refinansiera 1an om 3,1 mdkr under 2023 och 10,7
mdkr under 2024. Vid utgéngen av det tredje kvartalet 2023 har
finansieringen for 2023 ars forfall redan ordnats och géllande
forfallen under 2024 ar refinansiering av forfall till och med Q3 2024
redan klart. Resterande del kommer att 16sas med likvid frén
forsdljningen av fastigheterna till Nrep. Av de rantebiarande skulder
ar 60% sakrat via derivat i form av ranteswapar, dir rorlig ranta har
bytts till fast rdnta med rantor runt -0,15 - 1,30%. Under 2023
forfaller ranteswapar om 1,05 mdkr och for 2024 dr motsvarande
forfall 2,4 mdkr.

Genomsnittlig ranteniva ckade i takt med de stigande rantenivierna
och uppgir nu till 3,16% (2,13%) vid kvartalets utging. Den
genomsnittliga rantebindningstiden har minskat till 2,1 (2,9) ar.
Aven den genomsnittliga kapitalbindningstiden f&ll nagot till 4,1
(4,6) ar. Verkligt virde pa derivaten uppgar till 1 574 (1 750) mkr. I
november 2022 nedgraderades bolaget rating av Moody’s till Baa2
negativ utsikt, frn att tidigare haft ratingen Baa2 stabil utsikt.
Ratingen &r oforandrad vid utgingen av det tredje kvartalet i ar.

Analysguiden
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Forfall lan och rantor

Forfall av lanevolym (ljusgron) och forfall rantebindning
(morkgron) over tid i mdr per 2023-09-30.
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Kalla: Bolaget

Kapital- och rantebindning

Utveckling av bolagets genomsnittliga ranteniva (orange) i
% (vanster stapel) och réantebindning (ljusgrén) och kapital-
bindning (morkgron) i ar (hoger stapel), Q2-22 — Q3-23.
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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 2023-09-30.

9%
28%

2%

61%

= MTN-obligationer = Ovriga obligationer

Grona lan, ovrgit Foretagscertifikat

Kalla: Bolaget
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Prognoser och vardering

Negativ kursutveckling drivet av rantehd6jningar

Den utmaning som vi sig under foregdende &r har fortsatt under
2023. Riksbanken har hojt rintan med ytterligare 50 punkter i bade
februari och april. T slutet av juni och september fortsatte
rantehojningarna med 25 punkter vid varje tillfialle. Det gor att
styrrdntan numera uppgar till 4,00%. Eftersom inflationen per
utgdngen av september inte minskade i den takt som Riksbanken
prognosticerat, dr det troligt att det kommer att ske ytterligare en
hojning av styrrantan i november till 4,25%, vilket Analysguiden
tidigare skissat pa.

Pressen pa virderingarna av fastighetsbolagens bestand kommer att
fortsiatta samt paverka forvaltningsresultatet negativt i form av hogre
rantekostnader. Under det tredje kvartalet har Fabege fortsatt att
ersétta finansiering fran kapitalmarknaden med bankfinansiering da
marginalen pa obligationsmarknaden ar fortsatt h6g. Dock sd har en
minskning av marginalerna pa kapitalmarknaden kunnat skonjas och
bolaget har gett ut obligationer bade i slutet av september och i bérjan
av oktober.

I bakvattnet av riantehdjningarna, som inte leder bara till dyrare
refinansieringskostnader med hogre krav, ligger dven risken for en
okad arbetsloshet under nista ar. Tidigare i ar varslade JM cirka 8%
av sina anstillda pd grund av ligre produktionsvolymer. Infor
rapportsiasongen for det tredje kvartalet har flera industriféretag gatt
ut med vinstvarningar pa grund av att vinsterna blir ldgre d4n vad som
har legat i forvintningarna. Det gor att risken for en kraftigare lag-
konjunktur har 6kat.

Foljande diagram visar hur noterade svenska fastighetsbolag
utvecklats samre dn Stockholmsborsens OMX30-index under det

senaste aret. Fastighetsbolagsindexet har gétt ned -11,9% under de

senaste 12 manaderna varav under de 3 senaste ménaderna ar
minskningen -16,7%.
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Kalla: Fbindex

Aktuell vardering av noterade fastighetsbolag

Fabege ar frimst verksamma inom kontorsfastigheter och som
jamforelse mot andra svenska motsvarigheter, kan vi notera att
samtliga handlas till hoga substansrabatter. Wihlborgs sticker

Analysguiden
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vanligtvis ut, da bolaget historiskt har handlats kring sitt
substansviarde. Men den negativa utvecklingen for fastighetsbolagen
har drivit upp substansrabatten dven for Wihlborgs. Virderings-
massigt ar det Hufvudstaden som sticker ut, dar forvaltnings-
resultatet per aktie virderas till cirka 19 ganger. Bakgrunden ar den
ldga belaningen och att Hufvudstaden sitter pa ett fastighetsbestand
av AAA-lagen i Stockholm och Goteborg. Dock sa har Hufvudstaden
inte rapporterat det tredje kvartalet &n, sd dessa siffror kan komma
att dndras dven om vi inte forvantar oss nagra dramatiska andringar
i Hufvudstaden. Aven Wihlborgs har inte kommit med sin rapport for
det tredje kvartalet.

Aktiekurs/

Aktiekurs Substans- Forvaltnings-

20 oktober vérde per Rabatt (neg)/ resultat per
Bolag 2023 aktie Premie (pos) aktie
Atrium Ljungberg 169,80 263,06 -35% 16,3
Fastpartner 38,75 99,90 -61% 10,1
Hufvudstaden 115,40 195,00 -41% 19,1
Platzer 56,80 121,50 -53% 11,6
Wihlborgs 72,10 90,41 -20% 11,9
Medel -42% 13,8
Fabege 78,50 157,00 -50% 19,3

Kalla: Fbindex, Refinitiv

Ingen storre uppsida i aktiekursen i nartid

Som framgir av foljande tabell virderas de noterade
fastighetsbolagen i foregdende tabell i genomsnitt till en rabatt pa
42% mot rapporterat substansvirde per aktie (EPRA NAV). Det ar en
klar 6kning jamfort med foregdende kvartal, sd den genomsnittliga
substansrabatten var 33% och visar pa att marknaden riaknar med att
de okade rantorna kommer att fortsitta paverka substansviardena
samt intjdningen for fastighetsbolagen negativt.

Om vi applicerar nuvarande genomsnittliga substansrabatt pa Fabege
blir en motiverad riktkurs cirka 110 kronor per aktie, vilken ar en
minskning fran 121 kronor kvartalet innan.

Inf6ér 2023 riknade vi med att indexeringen av hyrorna, som landade
pd 8,8%, till viss del skulle kunna parera de fortsatta rénte-
hojningarna. Till viss del har de ocksd gjort det. Utéver det ska
tilldggas att inflationen har toppat och fortsitter ned. Det dterspeglas
ocksa i en minskning av vissa byggrelaterade kostnader, dven om
fastighetskostnaderna kommer att vara hoga dven i ar. Det ser vi
ocksa i och med att 6verskottsgraden nu landade pa 76% efter de
forsta nio manaderna, vilket ar i strax 6ver vart antagande for helaret.

Riksbanken hojde styrrantan med 25 punkter i slutet av september
och flaggar for en liknande héjning i november dd den senaste
inflationsmitningen 6versteg prognosen frin Riksbanken. Det gor att
Analysguidens prognos om en styrranta pa 4,25% vid utgéngen av
detta ar verkar falla in. I ssmband med rapportkommentaren efter det
andra kvartalet, justerade vi ned vért antagande for forvaltnings-
resultatet for 2023 till 1,35 mdkr frédn tidigare 1,5 mdkr. Det
motsvarar ett forvaltningsresultat per aktie om 4,10 kr. Men med
tanke pa att vi rdknar med ytterligare en rantehGjning fran

Analysguiden
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Riksbanken i november kommer rintekostnader och avkastnings-
kraven att 6ka ytterligare.

Det gor att vi é&terigen justerar ned vart antagande om
forvaltningsresultatet for 2023 till 1,25 mdkr efter det tredje
kvartalet. Det motsvarar ett forvaltningsresultat per aktie om 3,80 kr.
Utgar vi ifran vart uppdaterade estimat for forvaltningsresultatet per
aktie och applicerar jamforelsegruppens nuvarande multipel for
forvaltningsresultatet per aktie, inklusive de néstan 5% aktier som
Fabege hittills har aterkopt och har i sin férvaring, ger det en
motiverad aktiekurs pa 52 SEK.

En rimlig riktkurs for Fabege de kommande 12 méanaderna torde
dirmed ligga i spannet 52 — 110 kronor baserat pa ovan. Det hogre
belopp ska mer tolkas som att farhdgorna inte blev sa farliga vad
giller inflation och rinta och att rintetoppen har natts samt borjat
sidnkas. Det bor leda till att Fabeges substansrabatt minskar och
narmar sig jamforelsegruppens.

Vi justerar darfor vart motiverade varde till 52 — 110 kronor fran
tidigare 65 — 120 kronor. Men med tanke pa att det fortsatt rader stor
osdkerhet pd marknaden kring rinta och inflation héjer vi ett
varningens finger for att kortsiktigt kan situationen pa marknaden bli
klart stokig, beroende pad hur de makroekonomiska faktorerna
utvecklar sig, vilket kan leda till en hog volatilitet i aktiekurs. Darav
att vart motiverade viarde utgors av ett bredare spann.

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 227 anstillda och det huvudsakliga fokuset ar forvaltning
av kommersiella fastigheter, som utgor cirka 83% av hyresintidkterna.
Resterande kommer fran fastighetsforadling (cirka 9%) och frén
utveckling av bostadsfastigheter (cirka 8%), 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. I
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.

I samband med Q3-rapporten 2023 annonserade bolaget att de har
utvecklat ytterligare tre flexibla koncept:

e 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 maéanads 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, nitverkstraffar, workshops eller
forelisning. An si linge finns detta koncept endast i Arenastaden.

Analysguiden
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Fordelning av fastighetsbestandet
Fabege agde vid slutet av september 2023 fastighetstillgangar
for 82,7 miljarder kronor.
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Kalla: Bolaget

Hyresvarde per omrade

Solna star for storst andel av hyresvardet, Q3 2023.

2% 2%
11% 7

38%

= [nnerstaden = Solna
Hammarmy Sjéstad = Flemingsberg
Oviiga

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stabil agarlista

De 10 storsta dgarna per 30 september 2023. Den norske
finansmannen John Fredriksen &r ny stordgare under det
andra kvartalet i ar och har utokat sitt dgande under det
tredje kvartalet.

Backahill AB 15,8%
John Fredriksen 10,0%
Nordea Fonder 4,0%
Lansforsakringar Fonder 3,.9%
Vanguard 3.2%
Handelsbanken Fonder 3,1%
Blackrock 3,1%
APG Assets Management 2,4%
Tredje AP-fonden 2,4%
E.N.A City Aktiebolag 2,2%

Kalla: Bolaget, Monitor
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Fastighetsbestand

Bolagets fastighetsportfolj bestar av 102 fastigheter, varav 62 ar
forvaltningsfastigheter, 19 foradlingsfastigheter och resten mark- och
projektfastigheter. Det totala fastighetsbesténdet virderas till 82,7
mdkr med en uthyrningsbar yta om 1301 tusen kvm och ett
hyresvirde pa 4 048 mkr. Utover detta fastighetsbestand har bolaget
dven kommersiella byggriatter om 690,5 tusen kv och
bostadsbyggritter om 621,4 tusen kvm. Byggrétterna virderas i snitt

till 6 474 kr/kvm.

Ekonomisk

Antal Uthyrbar Marknadsvarde, Hyresvarde uthyrnings-

Fastighetsinnehav fastigheter yta, tkvm mkr , mkr grad
Forvaltningsfastigheter 62 1000 68 482 3590 91%
Foradlingsfastigheter 19 234 7 646 452 0%
Mark och projektfastigheter 21 67 6572 6 0%
Summa 102 1301 82700 4048 0%
Varav Innestaden 27 325 30727 1558 91%
Varav Solna 52 726 40059 1908 91%
Varav Hammarby Sjostad 10 142 8163 432 95%
Varav Flemingsberg 9 68 2734 73 0%
Varav Ovriga 4 40 1017 77 69%
Summa 102 1301 82700 4048 91%

Kalla: Bolaget, 2023-09-30

Bostadsutveckling

Bostadsutvecklingen har tidigare bedrivits i olika JV'n (joint
ventures), men i och med att Birger Bostad (tidigare SHH Bostad)
blev ett heldgt dotterbolag till Fabege kommer kvarvarande JV’s att
avvecklas. Kvar ar endast JV:t med Brabo, déar bygget av bostéader i
Haga Norra slutforts under Q1 2023. Av Birger Bostads cirka 119
tusen kvm bostadsbyggritter finns cirka tva tredjedelar i
Storstockholm, vilket &r ett bra komplement till de cirka 502 tusen
kvm befintliga byggritter i fraimst Solna och Flemingsberg som
Fabege innehar. Malsattningen for Birger Bostad ar att utveckla och
foradla Fabeges portfolj av bostadsbyggritter i Stockholm, samtidigt
som dotterbolaget avser att vixa genom forvarv och genomforandet
av fler lonsamma bostadsprojekt.

Hyresgaster

Bolagets hyresgister domineras av stora bolag med internationell
verksamhet, dar den genomsnittliga 16ptiden for samtliga hyresavtal
uppgar till 5,1 r. Totalt har bolaget idag cirka 700 kunder, dar de 10
storsta hyresgésterna star for 27% av hyresintdkterna och de 25
storsta hyresgisterna utgor totalt 42% av hyresintdkterna. Den
enskilt storsta hyresgésten ar SEB som har sitt kontor i Arenastaden
och utgor 6,3% av hyresintdkterna.

Vid det tredje kvartalets utgdng uppgick de kontrakterade hyres-
avtalen till 2 353 med en total arshyra pa 3462 mkr och en
uthyrningsgrad om 91%. Av de kontrakterade hyresavtalen uppgick
92% (89%) av grona hyresavtal sett till ytan.

Analysguiden
23 oktober 2023
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STORSTA HYRESGASTERNA
Andel av kontrakterad

arshyra, % Loper till ar
SEB 6,3 2037
ICA Fastigheter 3,7 2030
Convendum Stockholm City 3,5 2034
Telia Sverige 3,4 2031
Tieto Sweden 2,6 2029
Carnegie Investment Bank 2,0 2027
Bilia 1,6 2041
Statens Skolverk 1,4 2024
Svea Bank AB 1,4 2027
Telenor Sverige AB 1,3 2028

27,0

Kélla: Bolaget, data fran 2023-09-30

Hallbarhet

For bolaget ar en hallbar 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
iar 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.

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 pé styrning. Detta visar pa att det ar klart
I6nsamt att bedriva sin verksamhet pa ett hallbart sitt.

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 foreningslivet
for att skapa trygga och attraktiva omraden. Men aven for att ge de

Analysguiden
23 oktober 2023
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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 Changers Hub i Huddinge

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, liromedel for arkurs 4, 5 & 6

Analysguiden
23 oktober 2023
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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% +/- 34,2
Hyresintakter, kommersiella intakter 1% +/- 32,3
Ekonomisk uthyrmingsgrad 1%-enhet +/- 359
Fastighetskostnader 1% +/- 8,6
Rantekostnader, R12M 1%-enhet +/- 133
Rantekostnader, langre perspektiv 1%-enhet +/- 345,6
Fastighetsvarde 1%-enhet +/- 657

Kalla: Bolaget per 2023-09-30

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.

Det senaste dryga aret har styrrantan gétt fran 0% till 4,00% och
Riksbanken anser sig fortsatt nodgad att hdja rantan. Senast i
september 2023 hojdes den med ytterligare 0,25% till 4,00%. Det gor
att de riantor som erbjuds idag av finansmarknaderna ligger ndrmare
5 - 6%, nigot som kommer att leda till fortsatta Okande
rantekostnaderna for bolaget. Nu finns det en troghet i effekten pé
bolaget i och med att rantebindningen i snitt 4r 2,1 ar och 60% av
laneportfoljen ar sikrad.

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 4,25%
och bolaget har indexklausuler i sina hyresavtal som ger en h6jning
av hyrorna med 11% for 2023.

Men en del har omforhandlats till oférandrade hyror, vilket minskar
de hyresintdkter som ska méta upp de 6kade kostnaderna drivet av
inflationen. Totalt 6kade hyresintdkterna med runt 8% for 2023. En
fortsatt hog inflationsmiljé i kombination med hojda rantor kommer
att leda till att avkastningskraven for fastigheter gradvis fortsatter att
justeras upp.

Analysguiden
23 oktober 2023
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Effekter av en eventuellt kommande lagkonjunktur
Om vi gér in i en lagkonjunktur, finns det risk fér en okad
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 métesplatser,
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 9% for aret, vilket dr 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 péa
bolagets fastighetsvirdering, rating och intjaning. Till viss del beror
den pa anpassningar av kontorsyta, dar nya hyresgister dnnu inte
flyttat in. Men ocksd pa Skatteverkets avflyttning fran fastigheten
Noten 4 har drivit upp vakansgraden. Dock s& har en
avsiktsforklaring tecknats under det andra kvartalet 2023, som
beriknas omsittas i ett hyreskontrakt for hela fastigheten Néten 4
under det fjairde kvartalet i ar med inflyttning i mitten av 2025. Det
kommer att fa en positiv effekt pa bolagets vakansgrad.

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
dven fastighetsvirdet pa bolagets bestédnd eftersom intjaningen inte
blir lika hog da. Det finns en trolig risk for att vi kommer att se
negativa orealiserade vardeforandringar pa bolagets fastighets-
portfolj under de narmaste dren.

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
vardetillvixt som de tdnkta projekten skulle medféra 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.

Analysguiden
23 oktober 2023
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Finansiell historik

Resultatrakning (mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Hyresintakter 2280 2517 2856 2806 2889 3032 3285 3449
Fastighetskostnader -600 -642 -712 -694 -704 -792 -854 -862
Driftnetto 1680 1875 2144 2112 2185 2240 2431 2587
Overskottsgrad, % 74% 74% 75% 75% 76% 75% 74% 75%
Omséttning bostadsutveckling 0 0 0 62 295 300 320
Kostnader bostadsutveckling 0 0 0 -71 -374 -295 -310
Bruttoresultat bostadsutveckling 0 0 0 0 -9 -79 5 10
Centrala administrationskostnader -74 -80 -85 -93 -110 -102 -105 -105
Resultat fran 6vriga vardepapper mm 41 6 3 9 15 0 0 0
Réntenetto -550 -491 -468 -471 -495 -612 -1 000 -1 050
Resultat fran andelar i intresseféretag -105 -64 -34 -53 2 -32 -25 -25
Tomtrattsavgald S I o83 e A0S
Forvaltningsresultat 992 1246 1532 1474 1552 1373 1256 1361
Realiserade varedeforandringar, forvaltningsfastigheter 0 153 0 49 56 74 -10 0
Orealiserade vardeférandringar, forvaltningsfastigheter 6095 7685 5743 2715 4585 -233 -6 500 1537
Orealiserade vardeforandringar, rantederivat 268 16 -235 -229 532 1753 0 0
Vardeférandringar, aktier A 2 2 e o EESNSR
Resultat fore skatt 7 351 9103 7034 4007 6727 2964 -5 255 2898
Aktuell skatt -1 -5 27 24 0 -3 0 0
Uppskjuten skatt -1718 -1399 -1055 -864 -1312 -585 1217 -169
Arets resultat 5632 7 699 6 006 3167 5415 2376 -4 038 2729
Balansrakning (mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar (Goodwill) 0 0 0 0 205 205 205 205
Forvaltningsfastigheter 57889 67634 74 250 76 648 83257 86 348 81622 83159
Nyttjanderattstillgang 0 0 942 897 1092 1243 1260 1300
Ovriga materiella anldggningstillgéngar 4 3 6 15 22 25 25 25
Derivatinstrument 0 0 58 20 121 1689 1500 1250
Finansiella anlaggningstillgdngar . 32 398 810 1109 82 . 456 500 830
Summa anldggningstillgangar 58 235 68 035 76 066 78 689 85529 89 966 85112 86 769
Projekt- och exploateringsfastigheter 0 0 0 0 821 892 850 1000
Ovriga omséttningstillgdngar 800 780 452 457 1507 1138 950 1000
Likvida medel e M5 4 20 B 8 80 50
Summa omsittningstillgangar 1149 795 476 477 2459 2117 1880 2050
SUMMA TILLGANGAR 59 384 68 830 76 542 79 166 87988 92083 86 992 88819

Analysguiden
23 oktober 2023
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Eget kapital & skulder (mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P

Aktiekapital 5097 5097 5097 5097 5097 5097 5097 5097
Ovrigt tillskjutet kapital 3017 3017 3017 3017 3017 3017 3017 3017
Balanserad vinst inkl arets resultat 19843 26799 31879 33428 37060 37 400 32436 34 471
Innehav utan bestammandeinflytande 55 51 T 0 e 0
Summa eget kapital 28012 34964 40 068 41542 45174 45514 40 550 42 585
Réantebarande skulder 17024 23034 21849 30928 31150 31325
Leasingskuld 0 0 942 1243 1260 1300
Derivatinstrument 291 132 426 0 0 0
6381 10195 8978 9147

Uppskjuten skatteskuld 4988
A .

Summa langfristiga skulder

Réantebarande skulder 7817 3241 4565 2925 2798 2413 3574 3324
Ovrigaskulder 019 oM 1081 90 133 1633 1330 1000
Summa kortfristiga skulder 8 836 4155 5646 3 895 4134 4 046 4904 4324
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 59 384 68 830 76 542 79 166 87988 92 083 86 992 88 819

Kassafloden (mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Bruttoresultatet 1680 1875 2144 2112 2176 2161 2436 2597
Central administration -74 -80 -85 -93 -110 -102 -105 -105
Aterlaggning av avskrivningar 1 0 1 4 7 88 7 7
Erhallen rénta 9 12 9 16 20 16 20 20
Erlagd ranta -624 -608 -556 -550 -535 -674 -1000 -1050
Betald inkomstskatt 0 -5 27 24 0 0 0 0
Rérelsekapitalforandring 209 20 AT e A0 322 2T
Kassaflode I6pande verksamheten 783 923 2017 1349 1517 1992 1036 1740
Forvarv av fastigheter -1314 -751 0 -1370 -735 -1068 0 0
Avyttring av fastigheter 1439 1930 1685 3589 309 0 500 0
Ovriga investeringar -2822 -2983 -2 955 -2 237 -2 552 -2 164 -2 500 -2 000
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2 697 -1804 -1270 -18 -2978 -3232 -2000 -2000
SUMMA FRITT KASSAFLODE -1914 -881 747 1331 -1461 -1240 -964 -260
Utdelning till aktiedgarna -662 -744 -877 -1050 -1161 -951 -926 -695
Aterkép av aktier 0 0 0 -541 -613 -796 0 0
Forandring rantebarande skulder 2863 1434 139 256 3346 2943 1883 925
Realiserad forandring derviat 0 -143 0 0 0 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 2201 547 -738 -1335 1572 1196 957 230
SUMMA TOTALT KASSAFLODE 287 -334 9 -4 111 -44 -7 -30

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 16pande 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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