ANALYSGUIDEN

av AXktiespararna

Obligationsagarna avgor
bolagets fortsatta ode

Bolaget befinner sig i ett akut likviditetslage

Fastators omsittning for det forsta kvartalet hamnade pa 111,5
(132,4) mkr och periodens resultat uppgick till -248,0 (-149,7) mkr.
Vardeforandringar fran forvaltningsfastigheter i dotterbolag uppgick
till -53,1 (4,6) mkr och resultat fran intressebolag och joint ventures
blev -21,7 (-104,8) mkr. Vid utgingen av det forsta kvartalet uppgar
vardet av forvaltnings- och utvecklingsfastigheter i dotterbolag till
1 080,6 (1309,0) mkr. Bolagets substansviarde per aktie sjonk till
7,58 kr jamfort med substansvirdet vid utgidngen av 2023 som var
10,79 kr. Vid arets slut foll soliditeten till 33%, vilket gjorde att Fas-
tator brét mot konventantskravens villkor om att soliditeten ska 6ver-
stiga 45% i moderbolaget. Skriftligt forfarande har inletts under feb-
ruari och rantebetalningarna pausades tillfalligt men aterupptogs un-
der slutet av kvartalet. Daremot fick bolaget avslag fran obligationsa-
garna till obligationslénet pa 500 mkr i Point Properties. ”Stand still”-
avtalet med dem, som innebir att inga atgarder vidtas, 16pte ut 12
april och fortsatta forhandlingar pagér for att na en langsiktig 16sning,
dock utan négot “stand still”-avtal. For att stirka likviditeten har un-
der kvartalet innehavet i Svenska Kulturskatter, Fastator Sickla-
halvon samt alla aktier i Studentbostider avyttrats. Aven det tinkta
forvarvet av en fastighet i Stockholm avbréts. Vid utgangen av kvar-
talet uppgar koncernens likvida medel till 128,1 (68,4) mkr, varav
67,2 (24,3) mkr ar lasta.

Fler avyttringar eller nyemission kravs for éverlevnad
Svante Bengtsson kliver in som ny VD och uttrycker en svag optimism
att kunna né en for alla parter godtagbar 6verenskommelse med ob-
ligationsdgarna. I samband med publiceringen av arsredovisning for
2023 i april skriver dock bolagets styrelse och ledning att det finns en
vasentlig osdkerhet och betydande tvivel for bolaget och koncernens
fortsatta drift. Analysguiden bedomning ar att om inte en Gverens-
kommelse med obligationsinnehavarna sker omgiende kan tidsra-
men for avyttringar vara for sniv, vilket gor att det enda alternativ
som kvarstar ar en nyemission med kraftig utspaddning som f6ljd om
overlevnad ska kunna sikerstéllas.

Klarar bolaget att lI6sa detta finns en potential

Lyckas Fastator 16sa detta, finns det potential for bolaget. Aktien
handlas idag till en rabatt pa ca 75% i forhallande till det redovisade
substansviardet om 7,58 kr per aktie. Det ar 1angt 6ver det historiska
snittet pa strax 6ver 30%. En jaimforelse med ett urval andra noterade
fastighetsbolag ger vid handen att viarderingen relativt rapporterat
eget kapital for dessa i snitt dr 0,84. Vi applicerar en extra riskpremie
om 60% till pd Fastators genomsnittliga substansrabatt da akuta &t-
garder behovs for att stirka balansrakningen. Det ger ett nytt motive-
rat varde om 2,00 (8) kr. Men risken ar fortsatt mycket hog i detta
ldage och osédkerheten ar stor.
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Rapportkommentar

Datum 28 maj 2024
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta

Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Anders Mossberg (t.f.)
vd Svante Bengtsson
Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker FASTAT
Aktiekurs 1,74 kr
Antal aktier, milj. 77,7
Borsvarde, mkr 135
Nettoskuld, mkr 2 061
Foretagsvarde (EV), mkr 2196
Motiverat varde 2,00 kr
Nasta rapport 2024-08-16
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2021 2022 2023 2024p
Intakter 373 621 495 520
Res. fore vardef. 22 100 -14 58
Vardeforandr & JV 688 -103 -736 0
Resultat f. skatt 655 -232 -960 -152
Nettoresultat 469 -321 -927 -152
Vinst per aktie 6,08 kr -4,13 kr -11,93 kr -1,96 kr
Utd. per aktie 1,00kr  0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omsattningstillvaxt  41% 66% -20% 5%
Ebitda-marginal n/a n/a n/a n/a
Rorelsemarginal n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/eget kay 1,6 1,3 2,8 3,7
Nettoskuld/Ebitda n/a n/a n/a n/a
P/e-tal n/a n/a n/a n/a
EV/Ebit n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning 59 35 4,4 4,2
Direktavkastning n/a 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Operationell uppdatering

Utvecklingen det forsta kvartalet 2024

Bolagets intdkter under det forsta kvartalet uppgick till 111,5 (132,4)
mkr, varav 25,4 (28,0) mkr avser hyresintakter och 4,2 (5,6) mkr av-
ser vidaredebiterade servicekostnader. Rorelsekostnaderna blev -
118,3 (-122,6) mkr, férdelat pa personalkostnader om -43,1 (-42,9)
mkKr, drifts- och fastighetskostnader -45,3 (-51,5) mkr samt 6vriga ro-
relsekostnader -75,2 (-79,8) mkr.

Vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter i dotterbolag uppgick
till -53,1 (4,6) mkr och resultat fran intressebolag och joint ventures
landade pa -21,7 (-104,8) mkr. Fastighetsviardet vid utgangen av
kvartalet uppgar till 1 080,6 (1 309,0) mkr.

Bolagets finansnetto blev -165,1 (-52,4) mkr, varav de finansiella
kostnaderna uppgick till -167,0 (-57,0) mkr och vardeférandringar pa
finansiella placeringar till -13,9 (-0,0) mkr. De finansiella intdkterna
landade pé 1,9 (4,7) mkr, varav orealiserade vardeforandringar pa
rantesdkringsinstrument om - (-) mkr. Totalresultatet for kvartalet
hamnade pé -248,0 (-149,7) mkr, motsvarande -3,15 (-1,97) kronor
per aktie.

Bolagets substansvirde per aktie sjonk till 7,58 (21,22) kronor vid ut-
gingen av det forsta kvartalet. Det kan jamféras med ett substans-
varde per aktie om 10,79 kronor vid arets slut. I april utsag styrelsen
Svante Bengtsson till ny VD efter att Bjorn Rosengren meddelat att
han kommer att avveckla sina engagemang i koncernen. Aven i sty-
relsen har det varit forandringar, dar Anders Mossberg numera ar till-
forordnad ordforande fram till arsstimman.

Foretagsparken utgor 50% av portfoljen

Under det tredje kvartalet 2023 salde bolaget sitt aktieinnehav i F6-
retagsparken for 955 mkr till tva andra aktiedgare (CAL Investments).
Affaren sker i flera transaktioner, dar de sista 677 mkr (nominellt be-
lopp) betalas genom en revers till Fastator med en 16ptid pa fyra ar.
Resterande del av forsiljningslikviden anvéndes till amortering av 1&n
i underliggande bolag. Efter dessa villkorade transaktioner kommer
Fastator att direkt 4ga aktier i Foretagsparken, som vid utgingen av
det forsta kvartalet ar varderade till 745 mkr. Bdde kopare och séljare
har atagit sig att verka for en exit av Foretagsparken inom tva ar. Vid
utgdngen av det forsta kvartalet 2024 uppgéir marknadsvardet pa
fordran mot CAL Investments till 606 mkr.

Overenskommelsen med obligationsidgarna i fara
Under andra halvan av foregiende ar naddes en 6verenskommelse
med majoriteten av innehavarna av moderbolagets tre utestdende ob-
ligationslén om villkor for forlangning med tva ar for varje lan. Obli-
gationsinnehavarna godkinde en lagre kontantranta pa 5% i utbyte
av sikerheter i Foretagsparken och Point Properties, samt en fordran
pa 677 mkr pa CAL Investments efter Fastators forséljning av aktier i
Foretagsparken, inklusive en uppskjuten rantekomponent. Den kon-
tanta rantan uppgar numera till cirka 18,8 mkr per kvartal efter ge-
nomférda omférhandlingar.
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Substansvirdet per aktie har under det
forsta kvartalet minskat fran 10,79 kr vid
utgiangen av 2023 till 7,58 kr

Bade kopare och siiljara ska verka for en
exit i Foretagsparkein inom 2 ar

Den fasta riantan pa Fastators obligations-
lan har halverats till 5%
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Slutférfall Lantagare MSEK % MSEK

5% kontant ranta

Aktlebolaget samt 7,5% upplupen

2025-09-26 Fastator (publ) 500 ranta Sakerstalld

Point Properties

Portfolio AB Sakerstalld, delar

2024-03-22 (publ) 500 Fast 5,0% av bestandet
5% kontant ranta
Aktiebolaget samt 7,5% upplupen

2026-09-25 Fastator (publ) 700 ranta) Sakerstalld

5% kontant ranta
Aktiebolaget samt 7,5% upplupen
2027-09-27 Fastator (publ) 300 ranta Sakerstalld

Kalla: Bolagets kvartalsrapport for det forsta kvartalet 2024

Dock finns det ett krav pé att solideten i moderbolaget inte far under-
stiga 45% annars kan obligationsigarna begdra omedelbar inlésning
av lanen. Vid utgéngen av 2023 uppgick soliditeten till 33%, vilket ar
klart under konventantskravet, varpa skriftligt forfarande har inletts
med samtliga obligationsigare under februari i &r. Annu har ingen &t-
gard vidtagits mot moderbolaget med hénsyn till uppsagningsgrun-
den. Dock fick bolagets dotterbolag Point avslag pa det skriftliga for-
farandet. Men bolaget lyckades ingé avtal om att inga verkstallighets-
atgarder skulle vidtas (ett s& kallat “stand still”-avtal) for att mojlig-
gora forhandlingar till en langsiktig finansiell 16sning. En sddan 16s-
ning skulle kunna innebéra forlingning av 16ptid, 4ndrade obligat-
ionsvillkor, viardepappersbyten och kan dven innefatta en storre upp-
gorelse tillsammans med Point och innehavare av obligationerna i
Point. Men ”stand still”-avtalet 16pte ut den 12 april och sedan dess
pagar fortsatta forhandlingar med obligationsidgarna utan att négot
aktivt avtal om att de inte ska vidta verkstéllningsétgarder.

Avyttringar moéjliggjorde rantebetalningarna i mars
De réntebetalningar som skulle ha skett i mars stilldes forst in pa
grund av den anstrangda likviditeten. For att stdrka den har bolaget
under kvartalet avyttrat hela innehavet i Svenska Kulturskatter och
Fastator Sicklahalvon samt resterande aktier i Studentbostader till ett
viarde om 74 Ore per aktie. Det gjorde att rdntebetalningarna kunde
aterupptas i slutet av mars. Det avtal som bolaget ingick om forviarv
av en fastighet i Stockholm i ett av dotterbolagen med tilltrdde under
kvartalet avbrots ocksd. Men bolaget hann erldgga en handpenning
om totalt 90,8 mkr, varav nu 22 mkr kommer att erhéllas efter att
avtal om avyttring av dotterbolaget som erlagt handpenningen. Effek-
ten blir att det kommer att leda till en nedskrivning om 68,8 mkr. Vid
det forsta kvartalets slut uppgick koncernens likvida medel till 128,1
mkKkr, varav 67,2 mkr ar 1asta likvida medel under obligationsvillkoren
i Point Properties Portfolio 1 AB koncernen. Samtidigt uppgar det lik-
vida medlen i moderbolaget till 24,9 mkr och soliditeten till 25,4%,
vilket gor att konventantsvillkoren fortsatt inte dr uppfyllda. I kvar-
talsrapporten skriver bolaget att likvideten bedoms vara tillracklig for
att klara rantebetalningarna mot slutet av juni forutsatt att koncer-
nens likviditetsprognoser inte avviker mer dn 15% fran forvéntat ut-
fall. Vidare férviantas moderbolagets kassaflode, exklusive forsilj-
ningar och transaktioner av engéngskaraktar, uppga till cirka -30 mkr
per kvartal under 2024.
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Kovenantskravet ir inte uppfyllt da solidite-
ten uppgar till 25,4% vid utgangen av det
forsta kvartalet for moderbolaget.

Avyttringar gjorde att rintebetalningarna
for mars kunde genomforas med viss
fordrojning.
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Stor risk for nyemission inom kort

I samband med publiceringen av arsredovisningen for 2023 uttryckte
bolagets styrelse och ledning att det finns en vasentlig osdkerhet och
betydande tvivel for bolaget och koncernens fortsatta drift. Vidare
gors dven bedomningen att flertalet avyttringar méaste genomforas for
att siakerstilla likviditeten. Men dven att det ar troligt att ny finansie-
ring eller en nyemission inte ar osannolik inom det nirmaste &ret.
Analysguiden haller med om styrelsens och ledningens bedémning
och den bedomda likviditetsprognosen fran bolaget ldmnar inte heller
en stor marginal. Situationen ar akut och det finns en risk att forhand-
lingar om avyttringar kan dra ut pa tiden, vilket gor att det troligaste
scenariot nog dr en nyemission om bolaget inte lyckas finna nigon
annan l6sning. Med tanke pa den substansrabatt som finns i dagsla-
get kommer det innebéra en risk for en kraftig utspadning av befint-
liga aktiedgare.

Hog substansrabatt relativt sektorn

Riksbankens sdnkning av styrrantan nu i maj gor att framtiden for
fastighetsbolagen ser mer ljus ut. Fastator handlas idag till en rabatt
pa drygt 75% i forhéllande till det redovisade substansvardet, vilket
ar langt 6ver det historiska snittet pa strax 6ver 30%. Foljande dia-
gram illustrerar nuvarande rabatter/premier till rapporterad sub-
stans bland ett urval noterade fastighetsbolag.
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Kalla: Bolagsrapporter.

Stigande rantor har pressat marknadsviarderingarna
Fastator bygger upp och investerar i verksamheter med tydlig tillvaxt-
potential. Portfoljen striacker sig 6ver en rad fastighetssektorer och
geografiska marknader. Precis som for 6vriga fastighetsbolag har den
hoga rantan satt press pd marknadens vardering av Fastators till-
gingar. Bland handelser i Fastators i innehav hittills under 2024
marks bland annat:

e Foretagsparken har under maj tecknat tva nya hyresavtal.
EttiUddevalla om 3 590 kvm med CTS Nordics som I6per till
2029 och ett i Angelholm, dir en tidigare vakans om 4 000
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Styrelsen flaggar for att ny finansiering el-
ler nyemission inte dr osannolik inom tolv
manader.

Kraftig substansrabatt jimfort med
sektorn.
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kvm nu kommer att tilltradas under hosten. Hyresvardet
uppgar till 15 mkr.

Point Properties forvarvar fore detta Konsum- och EPA-
varuhus i betong och bygger om dessa med bostider pa top-
pen och handel i bottenplan. Avyttring av fastigheten Ridda-
ren 1 i Stromstad skedde till underliggande fastighetsvirde
om cirka 62,6 mkr, varav 52 mkr anvandes for att amortera
obligationslan efter forsta kvartalets utging.

Studentbostdider i Norden: Avyttrade resterande del av
aktierna till ett pris om 74 Ore per aktie utanfor borsen. Priset
motsvarade borskursen for bolaget och totalt inbringade for-
sdljningen cirka 18 mkr.

Fastator Sicklahalvon (f.d. GenovaFastator) blev ett
heligt dotterbolag till Fastator per 30 juni 2023. Under det
forsta kvartalet avyttrades bolagets fastighet till ett underlig-
gande fastighetsviarde om 75 mkr.

Svenska Kulturskatter ar ett dotterbolag som adgde tva
kvarvarande fastigheter pa Gotland, vilka under kvartalet
avyttrades till ett underliggande fastighetsvarde om 56 mkr.

Fastators substansviarde fordelat per innehav

Innehav Marknadsvarde, mkr  Marknadsvarde, mkr Andel, % Andel, %
2024-03-31 2023-12-31  2024-03-31  2023-12-31

Foretagsparken 745 740 50% 45%
Point Properties 588 632 40% 38%
Studentbostader i Norden - 61 - 4%
Fastator Sicklahalvon (f.d. GenovaFastator) - 9 - 1%
Svenska Kulturskatter 3 23 0% 1%
NPM Group (f.d. Nordic PM) 9% 107 7% 6%
Vrenen 38 76 3% 5%
Totalsumma 1470 1648 100% 100%
Rantebarande nettoskuld -1494 -1510

Ovriga tillgangar och skulder 612 699

Substansvarde 589 838

Kalla: Bolaget per 2024-03-31

Analysguiden
28 maj 2024
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Prognoser och vardering

Reder bolaget ut situationen finns en potential

Vi noterar att Fastator idag handlas till en kraftig rabatt mot deti Q1-
rapporten redovisade langsiktiga substansvardet pa 7,58 kr per aktie.
Foljande tabell visar aktuell vardering for ett urval noterade fastig-
hetsbolag dar urvalet i snitt handlas till 0,84 ganger rapporterat sub-
stansvarde (EPRA NAV). Givet den akuta finansiella situation som
Fastator star infor ar det oklart om bolaget kommer att 16sa situat-
ionen.

Enligt bolaget férvintas den 6verskjutande fria likviditet vara tillrack-

lig for att ticka riantebetalningar p& obligationerna per den 24 juni,

givet att bolagets likvidprognoser inte avviker mer 4n 15% fran for-

vantat utfall. Moderbolagets kassaflode, exklusive forsdljningar och

transaktioner av engdngskaraktir forviantas uppga till cirka —30 mkr

per kyartal uI.lder 2924 enligt kvarta.lsrapporoten. Pock ar det'smﬁ Nytt motiverat viirde 2,00 kronor givet att
marginaler, vilket gora att Analysguiden utgar fran att ytterligare en 16sning nis omgiende och att balans-
finansiering kommer att kravas inom kort. Troligen kommer det kra- riakningen stirks.

vas en nyemission, nagot som dven bolagets styrelse flaggar for om

inte fortsatta avyttringar sker och forhandlingarna med obligationsa-

garna blir framgéangsrika. Givet den substansrabatt som bolaget for

nirvarande handlas till kommer det att leda till en kraftig utspadning

av befintliga aktiedgare.

Men skulle bolaget trots allt klara det, vilket den nya VD ger hopp om
i kvartalsrapporten, finns det potential att kunna utveckla innehaven
i Foretagsparken, Point Properties och NPM Group. Utifran den
akuta situation som bolaget befinner sig i, 6kar vi var extra riskpremie
till 60% fran tidigare 40 — 50%. Det ger ett motiverat virde om 2,00
kronor. Dock &r risken mycket hég pa grund av det akuta likviditets-
behovet och brott mot kovenantskravet, vilket man beho6ver ta i beak-

tande.
Bolag Kurs  Borsvérde, Fastighets- Beldningsgrad  EPRA NAV, Kurs/EPRA
Mkr vérde kr NAV
Balder 71,36 82872 216 853 50% 84,46 0,84
Brinova 20,90 2042 8313 62% 31,76 0,66
Catena 532,00 29192 32 550 34% 398,75 1,33
Heba 34,70 5730 13 088 44% 46,13 0,75
K-Fast 19,62 4810 26 081 63% 24,17 0,81
SBB 4,63 6738 67 343 55% 12,40 0,37
Stendorren 191,60 5 447 12 400 51% 182,39 1,05
Wallenstam 51,35 33737 63 583 46% 56,80 0,90
Medel 21 321 55026 51% 0,84

Kalla: Bolagens kvartalsrapporter per Q1 2024

Analysguiden
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Investeringstes

Enda investmentbolaget specialiserat pa fastigheter
Fastator ar ett unikt investmentbolag pa borsen, dedikerat enbart till
fastighetssektorn. Bolaget arbetar med investeringar i bade publika
och privata foretag, med en strategi for att identifiera och kapitalisera
pa nischmarknader med stark tillvixtpotential. Med hjilp av sin
branschexpertis och omfattande nitverk tar Fastator ett proaktivt
agande, involverar sig i alla utvecklingsfaser av sina portf6ljbolag och
tillhandahaller bade kapital och strategisk kompetens. Mélet ar att ge-
nerera en avkastning och vinst som overstiger genomsnittet inom fas-
tighetssektorn.

Vill bygga framtidens marknadsledare

Fastator har en l&ng erfarenhet av att skapa framgangsrika partner-
skap inom fastighetssektorn, antingen genom att utveckla affarsom-
rdden pé egen hand och sedan ta in en partner eller genom att kom-
plettera en entreprenor med nodvandigt kapital och expertis. Strate-
gin fokuserar pa att accelerera tillvixten genom partnerskap snarare
in enbart genom organisk tillvaxt. I stéllet for en faststilld exitstra-
tegi anvander Fastator ett dynamiskt tillvigagéngssatt, och utvirde-
rar stiandigt sin portfolj i enlighet med sina aktiva dgarskapsmaél. Bo-
laget har for narvarande sju storre innehav.

® Fdretagsparken ® Point Properties " Svenska Kulturskatter

M Vrenen Fastator Sicklahalvén NPM Group

Kélla: Bolaget, Fastators substansvarde var 588 mkr per 31 mars 2024 (838 mkr vid arsskiftet).
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Bolagsbeskrivning

Bakgrund

Fastator grundades 2011 av entreprenorerna Joachim Kuylenstierna
och Mats Lundberg. Bolaget har successivt renodlats till ett rent in-
vestmentbolag i samband med att direkta fastighetsinnehavet sélts av
med tiden. Bolaget har idag sju huvudsakliga innehav, beskrivna i
mer detalj nedan. Expansionen den senaste tiden framst skett i Fore-
tagsparken. Fastators intention har varit att vrida innehavet mot hy-
resritter och fastigheter med litt industri/logistik.

Foretagsparken (dgarandel 25%)

Efter avyttringen av delar av Fastators indirekta och direkta andelar i
Foretagsparken kommer bolaget att minska sitt 4gande till 25% frén
tidigare 39%. Fastighetsbolaget har sedan 1970-talet fokuserat mot
stadsnira logistik och industrifastigheter. Med 491 mkr i arliga hy-
resintdkter och 380 mkr i driftnetto har Foretagsparken en betydande
intjaningsforméaga. Kapitalstrukturen ar 47% eget kapital, 3% ej ran-
tebarande skulder och 48% rantebdrande skulder. Foretagsparken
har en icke sikerstalld obligation p&d 500 mkr utestdende som l6per
till 2025-05-09 med rianta STIBOR 3M +6,0%.

Point Properties (dgarandel 100%)

Heldgda Point Properties, med SEK 1,1 miljarder i fastighetsvarde, ar
idag det nast storsta innehavet i Fastators portfolj och star for 40% av
substansvirdet. Sedan starten i mars 2019 har Point forvarvat 19
gamla centrumfastigheter, typ Domus-varuhus, i sma och medelstora
stider utan stark externhandel. Utvecklingsmojligheterna forklaras
av de robusta byggnaderna, de platta taken och det centrala laget. Pa
taken kan man bygga ligenheter samtidigt som det skapar kundun-
derlag for handelshyresgisterna och ett levande centrum. Mojlig-
heten finns att totalt bygga cirka 2 500 ligenheter pa de gamla cent-
rumfastigheterna. Under kvartalet har Point Properties avyttrat fas-
tigheten Riddaren 1 i Stromstad till ett underliggande fastighets-
viarde om 62,6 mkr, varav obligationslan har amorterats med 52,0
mkKr.

Studentbostdder i Norden (dgarandel 0%)
Studentbostdder i Norden ar specialiserat pa dgande, forvaltning och
utveckling av studentbostider, i samarbete med kommuner, lands-
ting och hogskolor/universitet. Med 6ver 5 500 studentbostiader var-
derade till SEK 7,9 miljarder och ytterligare cirka 1 200 bostader un-
der utveckling, siktar bolaget pé att vara det ledande foretaget for stu-
dentbostidder i Norden. Under kvartalet har Fastator silt sina sista
aktier i bolaget till ett pris om 74 6re per aktie, vilket motsvarande
den aktiekurs som bolaget handlades till pa borsen.

Fastator Sicklaon (dgarandel 100%)

Fastator innehar fullt dgarskap i Fastator Sicklaon (tidigare Ge-
novaFastator), som tidigare besatt en handelsfastighet pa 2 200
kvadratmeter med tillh6rande mark i Nacka, en snabbt viaxande kom-
mun i Stockholms lin. Det fanns en plan om att uppfora en trettio
vaningar hég bostadsbyggnad pa tomten, vilket skulle innebéra cirka
25 000 kvadratmeter uthyrningsbar yta och utrymme fér ungefar 300
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Foretagsparken har 491 mkr i arliga
hyresintikter och 380 mkr i driftnetto

Point Properties ateruppbygger attraktiva
stadskidrnor i medelstora stader

Samtliga aktier i Studentbostiider saldes
under det forsta kvartalet 2024

Fastator har sélt fastigheten i Fastator
Sicklaon (tidigare GenovaFastator) under
det forsta kvartalet 2024
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bostader. For att frigora likviditet har fastigheten salts till ett under-
liggande fastighetsvirde om 75 mkr.

Svenska Kulturskatter (dgarandel 100%)

Svenska Kulturskatter dger och forvaltar ett exklusivt urval av fastig-
heter pa Gotland och i Are. De tv kvarvarande fastigheterna p& Got-
land sédldes under det forsta kvartalet till ett underliggande fastighets-
virde om 56 mkr. Fastigheten i Are séldes aret innan for 76,5 mkr.

Vrenen (dgarandel 58%)

Vrenen bildades i november 2021 och dr verksamma inom segmentet
bostader. Bolaget fokuserar geografiskt pd Mailardalens expansiva
pendlingsorter. Fastighetsvardet uppgar till 198 mkr.

NPM Group (agarandel 56%)

NPM Group (Nordic PM) ar ett tjansteforetag aktivt inom férvaltning,
uthyrning, utveckling och transaktioner kopplade till fastigheter och
lokaler. Bolaget viaxer och har ambitionen att bli ett av de storsta fas-
tighetsforvaltningsbolagen i Sverige. Under 2022 stérkte foretaget sin
position genom forvarv av tva bolag inom facility management-sek-
torn, med en sammanlagd arsomsittning pa omkring 15,5 mkr. Om-
sittningen for det forsta kvartalet uppgick till 85,5 mkr, med ett r6-
relseresultat om -8,9 mkr och resultat for kvartalet om -9,0 mkr.

Storsta aktiedgarna i Fastator

Joachim Kuylenstierna (via bolag) 27,7%
Mats Lundberg (via bolag) 27,5%
Avanza Pension 3,8%
Nordnet Pensionsforsakring 3,5%
Dyggve AB 1.5%
Svante Bengtsson (via bolag) 1,4%
Fredrik Grevelius 1.2%
Futur Pension 1,1%
Handelsbankens Liv Forsakringsbolag 1.1%
TPS Fastigheter 0,9%
Ovriga aktiedgare 30,3%
Totalt 100,0%

Kalla: Bolaget per 2024-03-31
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Samtliga fastigheter har salts i Svenska
Kulturskatter under det forsta kvartalet
2024.

Hyresintikterna uppgick till 85,5 mkr med
ett rorelsesultat om -8,9 mkr for NPM
Group i det forsta kvartalet 2024.
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Risker

Refinansierings- och likviditetsrisk

Riskerna ar framst kopplade till obligation- och lanefinansiering. Fas-
tator har skulder som forfaller till dterbetalningen inom 12 ménader.
Da bolaget bryter mot koventantsvillkoret om en soliditet som Gvers-
tiger 45% har skriftligt forfarande inletts med obligationsinneha-
varna. Obligationsigarna i dotterbolaget Point Properties avslog det
skriftliga forfarandet om en forldning av obligationslanet. Ett "stand
still”-avtal ingicks, som forféll den 12 april. Fortsatta forhandlingar
fortloper dock utan avtal. Gillande 6vriga tre obligationsldn som Fas-
tator har utestdende har ingen atgird dnnu tagits 4ven om det fore-
ligger uppsigningsgrund dven for dessa. Sammantaget gor ledning
och styrelse bedomningen att det foreligger en signifikant likviditets-
och refinansieringsrisk och att avyttringar av tillgdngar behover ske
for att likviditeten och framtida finansiering

Nyemissionsrisk

Bolaget ar i akut behov av likviditet och lyckas inte ytterligare avytt-
ringar ske eller 6verenskommelser ske med obligationsigarna kan det
inte uteslutas att ytterligare finansiering behover skjutas till, mest
troligt i form av en nyemission. Givet det stora substansrabatt som
finns i bolaget skulle en nyemission medféra en kraftig utspadning av
befintliga aktiedgare.

Risk for konkurs

Utifran bolagets akuta situation och att annu ingen langsiktig 16sning
har natts med obligationsdgarna kan det heller inte uteslutas att bo-
laget inte klarar sig.

Analysguiden
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Resultatrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p

Nettoomsattning 0 7 44 109 215 260 366 580 474 498
Ovrigaintakter 3 2 B E— < S MY A N R 22
Summa intékter 3 9 47 112 218 263 373 621 495 520
Rorelsekostnader -8 -33 -60 -94 -183 -275 -328 -501 -482 -434
Rorelseresultat fore vardeférandringar -5 -24 -17 11 29 -20 22 100 -14 58
Resultat fran intresseféretag och JV 52 94 77 309 -230 195 125 -203 -368
Vardeforandringar 0 0 2 33 786 159 563 100 -369
Rorelseresultat (EBIT) 47 69 61 353 584 334 710 -2 -750 58
Extraordinéraposter 0 0 O U °o ..o o o o 0
EBIT exkl. extraordindra poster 47 69 61 353 584 334 710 -2 -750 58
Hinansnetto e A8 s e s B0 210 210
Resultat fore skatt 49 65 52 332 530 272 655 -232 -960 -152
Skatter 0 0 -1 -1 -46 -57 -115 -23 33 0
Minoritetsintressen 0 0 0 -3 -2 -1 -72 -67 0 0
Nettoresultat 49 65 51 319 482 214 469 -321 -927 -152

Balansrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p

TILLGANGAR

Byggnader & mark 74 23 39 331 1217 1189 5703 1704 1357 1425
Ovriga materiella anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 28 37 120 117 50 52
Goodwill 0 0 0 0 7 6 60 74 72 74
Ovriga immater. anldggningstillgdngar 0 16 18 15 12 7 44 32 24 27

SUMMA TILLGANGAR 559 802 867 1450 3163 3379 7 396 4503 3289 3261

Analysguiden
28 maj 2024 1



Fastator

Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 _2024p

Eget kapital 437 529 581 906 1383 1586 2104 1707 784 632
Minoritetsintressen e D N N S 6 3 e 19 19
Summa eget kapital 437 529 581 906 1388 1592 2481 1732 803 651
Langfristiga rantebarande skulder 32 242 248 459 1262 1208 4204 1771 70 73

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga rantebdrande skulder 9 0 1 4 16 394 235 743 2220 2331
Ejrantebarandeskulder 70 BB e 122 .28 63 13916
Summa kortfristiga skulder 79 18 24 61 446 516 525 905 2359 2477
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 559 802 867 1450 3163 3379 739 4503 3289 3261

Kassafloden (Mkr)

Kassaflode fore fordndring av rorelsekapital 3 -27 -28 20 -13 -80 123 -119 -100 -124
Rorelsekapitalférandring 10 -9 12 -22 44 61 183 -48 -53 0
Ovrigaposter OO0 0 ... c ..o ..o o .o .0
Kassaflode I6pande verksamheten 13 -36 -17 -2 31 -19 306 -166 -153 -124
Investeringar -34 -51 -107 -25 -684 197 -1988 -987 106 -20
SUMMA FRITT KASSAFLODE -21 -87 -124 -27 -652 179 -1682 -1153 -48 -144
Finansieringsverksamheten 23 236 4 89 801 501 1207 887 -69 50
Arets kassaflode 2 149 -120 62 149 680 -475 -266 -116 -94
Likvida medel 5 154 35 96 245 925 451 184 68 -26
Nettoskuld (neg = nettokassa) -146 87 215 366 1032 677 3989 2329 2222 2430
Analysguiden
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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 inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fo6r
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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