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Stabilt resultat, men fortsatt press under ytan

Nyfosa redovisade ett forvaltningsresultat om 319,0 MSEK (319,0), i linje med
motsvarande period féregdende ar. Férvaltningsresultatet per aktie 6kade daremot
till 1,6 kronor fran 1,5 kronor, motsvarande en forbattring om 6,7 %, vilket forklaras av
genomforda aktieaterkép under kvartalet. Under ytan ar bilden mer blandad.
Vakanssituationen ar fortsatt utmanande och hyresintakterna minskade med 3,1 %
till 796 MSEK (824). Driftskostnaderna 6kade till 214,0 MSEK (211,0), motsvarande en
6kning i jamforbart bestand med 5,4 %, framst till foljd av hégre kostnader for
uppvarmning och vinterunderhall. P4 den positiva sidan minskade
rantekostnaderna med 42,0 MSEK, vilket i stor utstrackning kompenserade for
effekterna av hogre driftskostnader och lagre hyresintakter.

Vakansproblemen fortsatter

Vakansgraden 6kade under kvartalet till 11,2 %, upp fran 10,8 % féregdende kvartal.
Bolaget har fortsatt de hogsta vakanserna i Finland, men 6kningen under kvartalet
forklaras framst av utvecklingen i Sverige. Fran Finland kommer daremot positiva
signaler, och bolaget rapporterar en positiv nettouthyrning mot kontorssegmentet.
Det ar sarskilt uppmuntrande da efterfrdgan pa kontor i Finland har varit svag
under en langre period. En forbattring i vakansgraden skulle fa ett tydligt
genomslag pa resultatet, da en stor del av kostnadsmassan ar fast. Exempelvis
hade en minskning av vakansgraden till 8,0 %, vilket motsvarar en niva nara det
historiska snittet, 6kat forvaltningsresultatet med cirka 120 MSEK. VD betonar att
utvecklingen under ett enskilt kvartal bor tolkas med viss forsiktighet, men lyfter
samtidigt fram en god aktivitet i uthyrningsarbetet efter kvartalets utgang. Vi
bedémer att bolaget befinner sig nara botten i vakansnivaerna och att situationen
gradvis bor forbattras i takt med en starkare konjunktur.

Aterképer egna aktier

Styrelsen har under kvartalet initierat ett aterkdpsprogram av egna aktier. Under
perioden aterkdptes cirka 16,0 miljoner aktier, motsvarande 7,7 % av utestaende
aktier. Aterképen bér ses mot bakgrund av att substansrabatten ékat till cirka 32,8
%, jamfort med 22,7 % vid arets inledning. Utvecklingen ar inte unik for Nyfosa utan
speglar en bredare trend i fastighetssektorn, dar flera bolag, daribland Castellum
och Fastpartner ocksa initierat aterkdpsprogram.

Prognos och outlook

Bolaget lamnar en oférandrad prognos for 2026e, med ett forvaltningsresultat om
1500 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 52 % fran 1426 MSEK i 2025. Vi bedémer
prognosen som realistisk och gor bara mindre férandringar i vara estimat. Lagre
rantekostnader férvantas stodja en resultatforbattring under aret, samtidigt som
vakansgraden bor forbattras nagot. Aktien handlas fér narvarande med en rabatt
om cirka 32,8% mot det redovisade substansvardet (NAV) om 99,8 SEK per aktie och
ett P/E-tal om 9,9x pa 2026 ars prognostiserade vinst.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 33410 32670 3270,8 3368,9
Tillvéixt y-o-y (%) 31% 22% 0% 3,0%
Driftnetto 25410 2503,0 2 4485 25218
Forvaltningsresultat 1351,0 1426,0 1550,0 16045
VPA 0,6 29 6,2 6,5
Overskottsgrad (%) 69,3% 69,7% 68,2% 68,2%
Cash earnings 1210,0 1191,0 1290,5 13545
P/Cash earnings N4 16 99 9,4
Utdelning per aktie 2,8 30 32 33
Direktavkastning 2,6% 35% 3,8% 3,8%

Rantetackningsgrad 22 23 2,5 2,6
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Kort om bolaget

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

Hyresintakter, kvartalsvis Férvaltningsresultat, kvartalsvis
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Agarlista Kapital Roster Investeringscase
AB Sagax 21,6% 21,6%

PP * Arbetar aktivt med sin portfdlj och roterar
0, 0,
Lansforsakringar Fonder 6:5% 6:5% mot fastigheter med hdgre direktavkastning
Handelsbanken Fonder 5,0% 5,0% « Paverkas positivt av sjunkande rantor
Vanguard 3,5% 3,5% » God finansiell stallning
SEB Funds 3.4% 34% « Prioriterar tillvaxtregioner
o _ ' . ' X « Hogt insynsagande

Lannebo Kapitalférvaltning 4,28% 4,28% « Meriterad féretagsledning
Vanguard 3,49% 3,49%
SEB Funds 3,40% 3,40%
Cliens Fonder 315% 3,15%
BlackRock 2,87% 2,87%
Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstdlits av TradeVenue AB (nedan "TV") exklusivt fér TV:s kunder. Innehdllet har grundats pa
information fran allmdnt tillgangliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstdndighet liksom Iémnade prognoser kan
sdledes inte garanteras. TV kan IGta medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan "bolaget”) IGsa fakta eller serier av fakta for att fa
dessa verifierade. TV Idmnar inte i férvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som Idmnats i Publikationen dr analytikerns dsikter vid
tillfallet fér uppréttandet av Publikationen och dessa kan ¢indras. Det Idmnas ingen férsdkran om att framtida héndelser kommer att vara i enlighet
med dGsikter 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 investeringsmal. Informationen dr ddrmed 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 vardelds. Att en placering historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti
fér framtiden.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig 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 nagot annat land som i lag faststdlit begrénsningar fér spridning och tillgdnglighet av materialets

innehdll.

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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Svag utveckling for vakanserna pressar hyresintakterna

Vakansgraden 6kade under kvartalet till 11,2 %, jamfort med 10,8 % foregaende kvartal. Uppgangen
forklaras framst av Sverige, dar vakanserna steg med 14,0 MSEK. | Finland och Norge 6kade
vakanserna med 9,0 respektive 1,0 MSEK. Utvecklingen ar inte unik for Nyfosa, da flertalet
fastighetsbolag med exponering mot kontorssegmentet rapporterar stigande vakanser. Detta
bekraftas aven av data fran CityMark, dar den senaste matningen visar att kontorsvakanserna i
Stockholm dékade med 1,2 procentenheter under hosten till 10,8 %, vilket ar en historiskt hdg niva.

Vakansutveckling, 2022-2026

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2023 2024 2025 2026

Utvecklingen av vakansgraden framover blir avgdrande for resultatutvecklingen, da en stor del av
kostnadsmassan ar fast. Det beddémda hyresbortfallet uppgar nu till 473,0 MSEK, vilket ger en
betydande havstang vid forbattringar i vakansnivaerna. Exempelvis skulle en minskning av
vakanserna till 8,0 %, vilket motsvarar en niva ndrmare det historiska snittet, 6ka
forvaltningsresultatet med cirka 120 MSEK, allt annat lika.

| rapporten finns flera ljuspunkter, dar den mest centrala ar att nettouthyrningen ar positiv pa
samtliga tre marknader. Under kvartalet tecknades hyresavtal motsvarande 169,0 MSEK i arliga
hyresintakter, vilket bor bidra till att minska vakansnivderna framover. Att vakansgraden fortsatt
okade under kvartalet forklaras av att det finns en efterslapning mellan uppsagningar och nya
uthyrningar. Nettouthyrningen ar ett mer framatblickande matt an vakansnivan och indikerar att
efterfrdgan pa lokaler gradvis haller pa att forbattras.

Bolagets strategi, att anvanda portfoljrotation som ett verktyg for att forbattra uthyrningsgraden
och minska vakanserna boérjar ocksa fa effekt. Genom att avyttra fastigheter med svagare
efterfrdgan och samtidigt forvarva objekt med battre uthyrningspotential tror man sig kunna
forbattra vakanssituationen. Under Q1 2026 tecknade Nyfosa avtal om forvaryv av en fastighet i
Porsgrunn, Norge, fér 387,0 MSEK, samtidigt som avtal ingicks om att avyttra fastigheter i Orebro
och Malmé for totalt 90,0 MSEK. Dessa transaktioner bidrog positivt till nettouthyrningsgraden
under kvartalet.

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



Rapportkommentar Q1 2026 '\./r TI' ade\/eﬂ ue

Substansrabatten fortsatter att 6ka

Substansrabatten har 6kat till cirka 32,8 %, jamfort med 22,7 % vid arets inledning. Utvecklingen ar inte
unik for Nyfosa utan flera jamférbara bolag har genomgatt liknande varderingskompression. Den storre
substansrabatten i noterade fastighetsbolag kan troligen forklaras av flera orsaker. Under de senaste aren
har transaktionsmarknaden varit svag, med fa avslutade affarer, vilket gor det svart att faststalla aktuella
marknadspriser.

Att Nyfosa under kvartalet har initierat ett aterkdpsprogram bor ses mot bakgrund av den ékade
substansrabatten. Flera sektorkollegor, sdsom Castellum och Fastpartner, har infort liknande
aterkdpsprogram. Vi ser det som positivt att fastighetsbolagen prioriterar dterkdp av egna aktier framfor
investeringar i nya fastigheter, vilket indikerar att de beddmer nuvarande substansrabatter som
overdrivna.

Substansrabatt, 2024-2026
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Vardering och outlook

Vi gor bara mindre justeringar i var prognos for 2026e. For aret raknar vi med att hyresintakterna stiger
med 0,1 %, positivt paverkade av ett nagot storre fastighetsbestadnd, hyresgastanpassningar samt arliga
indexeringar av hyrorna. Okade vakansgrader har paverkat hyresintékterna negativt under det forsta
kvartalet, men en positiv nettouthyrningsgrad signalerar att det kommer att forbattras under
kommande kvartal. Vi prognostiserar att lagre rantekostnader kommer att fortsatta paverka
forvaltningsresultatet positivt (med ca 100,0 MSEK) tillsammans med en effektivare forvaltning av
bestadndet i Finland. Osdkerheten om storleken pa vakansgraden ar stor, men vi bedémer att vi ar nara
en botten. Aktien handlas fér narvarande med en rabatt om cirka 32,8% mot det redovisade
substansvardet (NAV) om 99,8 SEK per aktie och ett P/E-tal om 9,9 x pa 2026 ars prognostiserade vinst.

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

(MSEK)
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Fastighetsskatt
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Centraladministration

Andel i intresseféretags resultat
Finansiella intakter/kostnader
Forvaltningsresultat
Forandring Y/Y

Vardeférandring fastigheter, realiserad
Vardeférandring fastigheter, orealiserad
Vardeférandring finansiella instrument,
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Periodens resultat fore skatt

Aktuell skatt
Periodens resultat

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

(MSEK)

Lépande 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
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Nyemission aktier

Upptagna ldneskulder

Amortering av laneskulder

Ovrigt

Utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Periodens kassafléde

Likvida medel vid periodens ingang
Kursdifferens

Likvida medel vid periodens slut

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