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Lagre rantekostnader lyfter resultatet

Hyresintakterna uppgick till 889,0 MSEK (887,0), i nivd med motsvarande kvartal
foregaende ar. Driftnettot dkade samtidigt marginellt till 632,0 MSEK (625,0),
motsvarande en 6kning om 1,1 %, framst till foljd av en nagot hogre dverskottsgrad.
Forvaltningsresultatet steg daremot betydligt mer till 381,0 MSEK (348,0),
motsvarande en 6kning om 9,5 %. Den framsta forklaringen ar fortsatt lagre
finansieringskostnader, vilka kompenserade for den begransade tillvaxten i
driftnettot. Till féljd av de omfattande aktiedterkdpen dkade forvaltningsresultatet
per aktie med 22,8 % till 1,99 kronor (1,62). Sammantaget ett kvartal dar den
forbattrade kapitalstrukturen och de lagre rantekostnaderna driver
resultatutvecklingen.

Namnbytet speglar den nya strategin

Under kvartalet bytte bolaget namn fran Nyfosa till Altra, vilket betyder "annan”
eller "andra” pa latin. Namnet Altra symboliserar bolagets ambition att kontinuerligt
utvardera alternativa investeringsmajligheter och ar en del av den uppdaterade
strategin som presenterades i samband med bokslutet for 2025. Strategin innebar
ett 6kat fokus pa aktiv kapitalallokering, dar fastigheter med svagare
uthyrningspotential avyttras till forman for fastigheter med battre
avkastningspotential. Den hdga transaktionsaktiviteten under kvartalet visar att
strategin redan omsatts i praktiken. Under kvartalet avtalade bolaget om
fastighetsaffarer till ett varde om cirka 1,8 MDSEK, dar den storsta enskilda affaren
var forsaljningen av fyra kontorsfastigheter i Stockholmsomradet for 1,2 MDSEK.

Vakansgraden avgérande fér utvecklingen framat

Vakansgraden uppgick under kvartalet till 11,0 %, vilket fortsatt ligger dver den
historiska nivan omkring 8,0 %. Utvecklingen av vakansgraden framoéver blir en
avgorande faktor for resultatutvecklingen, da en stor del av kostnadsmassan ar fast.
En minskning av vakansgraden till 8,0 % skulle enligt vara berédkningar 6ka
forvaltningsresultatet med omkring 120 MSEK, och flera faktorer talar for en gradvis
forbattring. Efter kvartalets utgang hyrde Altras finska verksamhet, Kielo, ut
tidigare vakanta lokaler om 8 230 kvm till Helsingfors stad genom ett 10-arigt
hyresavtal for skolverksamhet. Tillsasmmans med den pagaende portfoljrotationen
beddmer vi att det finns forutsattningar for en successivt lagre vakansgrad under
kommande kvartal.

Prognos och outlook

Bolaget lamnar en oférandrad prognos for 2026E, med ett forvaltningsresultat om
1500,0 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 5,2 % fran 1426,0 MSEK i 2025. Vi
bedémer prognosen som realistisk och gor bara mindre férandringar i vara estimat.
Lagre rantekostnader vantas fortsatt stdédja en resultatférbattring under aret,
samtidigt som bolagets portfdljrotation och arbete med uthyrning bor bidra till en
lagre vakansgrad. Aktien handlas for narvarande med en rabatt om cirka 24,0 %
mot det redovisade substansvardet (NAV) om 99,3 SEK per aktie och ett P/CE-tal
om 10,8x pa 2026 ars prognostiserade vinst. Vi anser att varderingen ar attraktiv,
men beddmer att en mer varaktig omvardering av aktien forutsatter framsteg
inom uthyrningen och en gradvis normalisering av vakansnivaerna.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 33410 3267,0 32588 3356,6
Tillvaxt y-o-y (%) 31% -22% -0,2% 3,0%
Driftnetto 2 541,0 2503,0 2 4485 25314
Forvaltningsresultat 13510 1426,0 15051 16316
VPA 0,6 29 6,4 6,6
Overskottsgrad (%) 69,3% 69,7% 68,6% 68,7%
Cash earnings 1210,0 1191,0 1326,1 13816
P/Cash earnings 13,0 132 10,8 10,4
Utdelning per aktie 2,8 3,0 32 33
Direktavkastning 2,6% 3,5% 4.2% 4,4%

Rantetackningsgrad 22 23 2,4 2,6
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Kort om bolaget

Altra ar ett fastighetsbolag som investerar i fastigheter inom olika geografiska omraden och
kategorier. Bolaget har en flexibel investeringsstrategi, men dar kommersiella fastigheter i
tillvaxtregioner i Sverige och Finland prioriteras. Sedan november 2018 ar bolaget noterat pd Nasdaq
Stockholm, Large Cap. Huvudkontoret ar belaget i Nacka. Altra fokuserar pa att skapa langsiktigt
varde genom aktiv férvaltning och strategiska forvarv av fastigheter med stabila kassafloden.
Bolaget arbetar nara sina hyresgaster for att sakerstalla hog beldggning och langsiktiga hyresavtal.

Hyresintakter, kvartalsvis Foérvaltningsresultat, kvartalsvis
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Agarlista Kapital Réster Investeringscase
AB Sagax 21,6% 21,6%

* Arbetar aktivt med sin portfélj och roterar

g o o
Lansforsakringar Fonder 6.3% 6.3% mot fastigheter med hdgre direktavkastning
Handelsbanken Fonder 4,9% 4,9% « Paverkas positivt av sjunkande rantor
Carnegie Fonder 3,6% 3,6% » God finansiell stallning
Vanguard 25% 359 « Prioriterar tillvaxtregioner
' Y ' . * Hogt insynsagande
SEB Funds 34% 3:4% * Meriterad foretagsledning
Skandia Liv 32% 32%
Fjarde AP-fonden 31% 31%
Lannebo Kapitalférvaltning 3,0% 3,0%
Nordea Funds 2,9% 2,9%
Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet har grundats pd
information fran allmdnt tillgangliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullsténdighet liksom IGmnade prognoser kan
sdledes inte garanteras. TV kan IGta medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan "bolaget”) Idsa fakta eller serier av fakta fér att fa
dessa verifierade. TV Idmnar inte i férvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som I&mnats i Publikationen dr analytikerns dsikter vid
tillféllet for upprdattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det Iémnas ingen férsdkran om att framtida hdndelser kommer att vara i enlighet
med dsikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pd enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmdl. Informationen &r dédrmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

TV fradnsdger sig allt ansvar fér direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med
ekonomisk risk. Placeringen kan éka eller minska i vdrde eller bli helt vdrdelds. Att en placering historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti
fér framtiden.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillgdnglig fér ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgdr av Rule 15a - 16,
Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststdllt begrénsningar fér spridning och tillgdnglighet av materialets

innehdill.

Varken TV eller de personer som sammanstdllt denna publikation har innehav (varken Idnga eller korta) i analyserat bolags emitterade finansiella
instrument.

Detta dr en uppdragsanalys ddr det analyserade bolaget ingdtt ett avtal med TradeVenue avseende analys.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Portféljrotation som bolagets nya strategi

Sedan Carl-Johan Hugner tilltradde som VD i januari 2025 har Altra successivt dkat sitt fokus pa
kapitalallokering. Hugners bakgrund som Head of Real Estate Investment Banking pa Pareto
Securities avspeglas i bolagets 6kade transaktionsaktivitet. | varas presenterades den uppdaterade
strategin dar bolaget har en ambition att fordubbla den arliga transaktionstakten fran omkring 0,5
0,6 MDSEK till cirka 1,0 MDSEK. Under de kommande fem aren vill bolaget avyttra fastigheter for
omkring 5,0 MDSEK och aterinvestera motsvarande belopp i fastigheter med battre
avkastningspotential.

Strategin har redan bdrjat omsattas i praktiken och under det forsta halvaret 2026 avtalade Altra om
fastighetstransaktioner till ett sammanlagt varde om cirka 2,3 MDSEK, vilket 6verstiger den totala
transaktionsvolymen for hela 2025. Den storsta affaren var forsaljningen av fyra kontorsfastigheter i
Stockholmsomradet for 1,2 MDSEK. Fastigheterna hade en vakansgrad pa 14,0 %, vilket ar tydligt
hogre an genomsnittet i Altras bestand och kommer att bidra till en battre uthyrningsgrad
framover. Affaren genomférdes i princip till bokfért varde, med en rabatt om endast 3,5 MSEK, vilket
vi beddmer som starkt mot bakgrund av den fortsatt svaga marknaden for kontorsfastigheter i
Stockholm.

Vakanserna ar fortsatt den stérsta utmaningen

Vakansgraden uppgick till 11,0 %, upp fran 10,8 % vid arsskiftet men ned fran 11,2 % foregaende
kvartal. Finland ar fortsatt den svagaste marknaden med en vakansgrad pa 18,8 % (17,8 %), medan
Sverige har 89 % (8,7 %) och Norge 5,1 % (5,7 %). Efter kvartalets utgang hyrde Kielo ut tidigare
vakanta lokaler om 8 230 kvm till Helsingfors stad genom ett 10-arigt hyresavtal, vilket ar ett steg i
ratt riktning. Samtidigt ar vakansnivaerna fortsatt hoga i Finland, aven om utmaningarna till stor del
ar marknadsdrivna. Vakansgraden pa kontorsmarknaden i Helsingforsregionen uppgar till omkring
18,0 %, vilket ar bland de hogsta nivaerna i Europa.

Vakansutveckling, 2022-2026
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Vid nuvarande hyresnivaer uppgar vakansvardet for Altra till 478,0 MSEK (449,0), vilket motsvarar ett
betydande intjaningsbortfall. VD Carl-Johan Hugner har vid flera tillfallen lyft vakanserna som ett av

bolagets hogst prioriterade omraden, inte minst da en stor del av kostnadsmassan ar fast och det far
ett stort genomslag pa resultatet. Bolaget har darfor intensifierat uthyrningsarbetet och 6kat takten
i portfoljrotationen.

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Aterkép ett nytt verktyg i kapitalallokeringen

Som en del av den uppdaterade strategin inledde Altra under 2026 for forsta gangen aterkop av
egna aktier, efter att substansrabatten okat kraftigt. Vid utgangen av 2024 handlades aktien till en
premie om cirka 12,0 % mot substansvardet, jamfort med en rabatt om omkring 24,0 % idag. Under
det forsta halvaret aterkodptes 17,7 miljoner aktier, motsvarande 8,5 % av utestaende aktier, till en
total kdpeskilling om cirka 1,2 MDSEK.

Altra ar inte ensamma om att 6ka aterkodpen, utan flera fastighetsbolag har utdkat sina
aterkopsprogram under aret i takt med att varderingarna har pressats. Aktieaterkép har blivit ett
effektivt satt att aterfora kapital till aktiedgarna och om sektorn fortsatter att handlas till dessa
rabatter bor fler bolag komma att prioritera aterkép framfor utdelningar.

Rabatt mot peergruppen

Pa vara prognoser handlas Altra till ett P/E-tal om 11,4x pa& 2027E, vilket innebér en viss rabatt mot var
peergrupp av nordiska fastighetsbolag med en hég andel kommersiella lokaler. Rabatten ar delvis
motiverad av den fortsatt hoga vakansgraden, framfor allt i Finland, samt den héga exponeringen
mot kontor. A andra sidan har bolaget starkt balansrakningen, sankt finansieringskostnaderna och
genomfor omfattande aterkdp av egna aktier. Vi ar sarskilt imponerade av Altras arbete med
finansieringskostnaderna dar den genomsnittliga rantan nu uppgar till 4,2 % (4,8 %) samtidigt som
bolaget inte har nagra vasentliga laneférfall de narmaste aren.

Peer-vardering, 2025-2027E

Borsvarde Direktavkastning,

(MSEK) senaste P/E R12 P/E 2026E P/E 2027E
Atrium Ljungberg 18 051 2, 7% 17,5 21,7 14,3
Castellum 61386 n/a 16,6 14,0 14,1
Catena 27222 2,3% 19,8 13,8 15,2
Corem Property 4 470 2,8% 50 18 73
Fastpartner 8193 2,8% 12,3 14,6 8,7
Platzer Fastigheter 9 079 2,9% 13,9 15,3 19
\é\ggqlizzregtser 24256 42% A 131 103
Snitt 21808 2,5% 14,2 14,9 n,7
Altra 14 891 42% 12,4 10,7 4

Vardering och Outlook

Vi gbr endast mindre justeringar i var prognos for 2026E och raknar med att hyresintédkterna kommer att
uppga till ungefar samma niva som under 2025 (-0,5 %). De 6kade vakansgraderna paverkade
hyresintakterna negativt under det forsta kvartalet, men utvecklingen forbattrades under det andra
kvartalet. Den positiva nettouthyrningen, i kombination med en effektivare forvaltning i Finland,
indikerar en fortsatt forbattring under de kommande kvartalen. Osakerheten kring vakansgraden ar
fortsatt stor, men vi beddémer att marknaden narmar sig en botten. Vi prognostiserar vidare att lagre
rantekostnader kommer att fortsatta paverka forvaltningsresultatet positivt med cirka 100,0 MSEK under
det kommmande aret. Aktien handlas for narvarande till en substansrabatt om cirka 24,0 % i forhallande till
det redovisade substansvardet (NAV) om 99,3 SEK per aktie. Baserat pa vara prognoser for 2027 handlas
aktien samtidigt till ett P/E-tal om 11,4x och ett P/CE-tal om 10,4x.

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

(MSEK)
Hyresintakter
Serviceintakter
Totala intdkter

Férandring Y/Y

Driftskostnader
Reparation och underhall

Fastighetsskatt

Fastighetsadministration & marknadsforing

Driftnetto

Overskottsgrad

Centraladministration

Andel i intresseféretags resultat
Finansiella intdkter/kostnader
Forvaltningsresultat

Férandring Y/Y

Vardeférandring fastigheter, realiserad

Vardeférandring fastigheter, orealiserad

Vardeférandring finansiella instrument,

orealiserad

Periodens resultat fore skatt

Aktuell skatt

Periodens resultat

2024

3 341
328
3669

3%

-673

-160

-167

-129
2 541

69%

-185
226

-1247

1351

37%

-936

146

269

141

128

2025

3267
323
3590

-2%

-641
162
-170
3
2504

70%

-204
243

-1097

1426

40%

-571

848

-235

613

Y% Trade\2nue

2026E 2027E
3259 3357
313 329
3571 3686
-0,5% 32%
-685 -704
-144 -148
-172 =177
-122 -125
2 449 2531
69% 69%
-201 -207
284 292
-1028 -980
1505 1632
42% 44%
0 0
-158 0
-1 0
1505 1632
-179 -250
1326 1382

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstdndig disclaimer pd sida 2.
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Kassaflodesanalys

(MSEK)

Lopande verksamheten

Resultat fore skatt

Justeringsposter

Utdelning joint ventures

Netto erlagda rantor

Utbetald ranta hybridobligationsinnehavare
Betald inkomstskatt

Operativt kassaflode

Forandring i rorelsekapital

Kassaflode fran I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten

Direkta och indirekta forvarv av forvaltningsfastigheter
Direkta och indirekta avyttringar av forvaltningsfastigheter
Investeringar i befintliga forvaltningsfastigheter
Investeringar i joint ventures

Ovrigt

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Nyemission aktier

Upptagna laneskulder
Amortering av laneskulder
Ovrigt

Utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassafléde
Likvida medel vid periodens ingang

Kursdifferens

Likvida medel vid periodens slut

2025

777
1500
225
-1092
-43
-48
1319

30
1349

-859
1013
=747
-139
25
-707

11391
-12 064

-291
-964

-322
451

123
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2026E 2027E
1505 1632
650 580
300 310
1028 -940
-29 -30
-80 -90
1318 1462
90 90
1408 1552
1980 1500
523 265
-500 -550
0 0
0 0
-1957 -1785
0 0
5000 2 400
-3800 -1400
0 0
-624 -666
576 334
27 101
123 150
0 0
150 252

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



