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Hojd utdelning och forbattrad finansiell stallning

Nyfosa redovisade ett férvaltningsresultat som var ndgot lagre an vantat i det fjarde
kvartalet. Utfallet uppgick till 377 MSEK, jamfort med FactSets forvantningar pa 388
MSEK. Sett till helaret 2025 ar bilden starkare. Under aret 6kade bolagets
forvaltningsresultat fran 1350 MSEK till 1 460 MSEK, samtidigt som bade
beldningsgraden och rantetdackningsgraden forbattrades. Med bakgrund av den
forbattrade finansiella stallningen foreslog styrelsen en utdelningshéjning pa 7 %,
fran 2,80 kronor per aktie foregaende ar till 3,00 kronor i ar.

Hyresintakterna minskade i kvartalet

Hyresintakterna minskade med 2% i huvudsak till foljd av genomféorda
fastighetsforsaljningar. | jamforbart bestand minskade de med 0,5%.
Overskottsgraden minskade till 69,7% fran starka 73,9% i foregdende kvartal, till féljd
av de minskade hyresintakterna i kombination med hogre driftskostnader. |
kvartalet redovisade bolaget vardeférandringar pa fastigheter pa -269 MSEK och
fastigheterna varderades vid kvartalsskiftet till ett genomsnittligt avkastningskrav
om 6,4%. Ett lagre driftnetto mot féregaende &r kompenseras delvis av att
finansieringskostnaderna fortsatter att minska. Finansieringskostnaderna minskar
med 4,6% fran 283 MSEK till 270 MSEK och den genomsnittliga rantan sjonk till
4,2 % frdn 5,0 % foregdende ar. Trots en forbattrad finansiell stallning och att
transaktionsmarknaden bérjar komma i gang fortsatte Nyfosa att vara forsiktig i
nyinvesteringar. Bolaget forvarvade fastigheter for 390 MSEK samtidigt som 572
MSEK avyttrades, en nettoférandring — 182 MSEK.

Vakansproblemen fortsatter

Det beddémda vakansvardet uppgar till 449 MSEK, vilket motsvarar 13,7% av arets
hyror. | kvartalet 6kar vakanserna med 0,8% mot féregaende kvartal. De héga
vakanserna aterfinns fortsatt i huvudsak i bolagets finska portfélj. Efterfragan pa
kontor har varit sarskilt svag i Finland, framfér allt i regionala lagen. Flera storre
hyreskontrakt kommer att omférhandlas under 2026, och det finns i var mening en
risk att vi ser en fortsatt press pa hyrorna och vakansgraden i samband med
omférhandlingarna. Samtidigt guidar bolaget for en stabilare marknad framat, att
pagaende uthyrningsdialoger gar bra, och att bolaget strategiskt kommer att
avyttra fastigheter med en lagre uthyrningsgrad.

Ny prognos och finansiella mal

Nyfosa lamnar i rapporten en prognos for 2026 dar bolaget beraknar att
forvaltningsresultatet ska uppga till 1 500 MSEK. Nyfosa uppdaterar ocksa sina
finansiella mal fran 6% arlig tillvaxt i kassaflode per aktie till att nd en genomsnittlig
arlig tillvaxt i forvaltningsresultat per aktie om 10%. Vi bedémer bolagets prognos
for ett forvaltningsresultat pa 1500 MSEK 2026 som konservativt. Samtidigt utgor
utvecklingen av vakansgraden en betydande joker i resultatutvecklingen. Med
bakgrund av den nagot svagare utvecklingen av 2025 sénker vi var prognos for
2026, men vi bedémer att lagre rantekostnader fortsatt kommer att paverka
resultatet positivt. Aktien handlas fér narvarande med en rabatt om cirka 25% mot
det redovisade substansvardet (NAV) om 96 SEK per aktie och ett P/E-tal om 11x pa
2026 ars prognostiserade vinst.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 3341 3267 3300 3399
Tillvéxt y-o-y (%) 31% -22% 1,0% 3,0%
Driftnetto 2541 2503 2564 2564
Forvaltningsresultat 1351 1426 1550 1643
VPA* 0,62 2,95 6,44 6,70
Overskottsgrad (%) 69% 70% 70% 70%
Cash earnings 1210 191 1340 1393
P/Cash earnings 18,4 12,4 1,0 10,6
Utdelning per aktie 2,8 3,0 32 33
Direktavkastning 2,6% 3,50% 3,80% 3,80%

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 pd att skapa
langsiktigt varde genom aktiv forvaltning och strategiska forvarv av fastigheter med stabila
kassafloden. Bolaget arbetar nara sina hyresgaster for att sakerstalla hdg beldaggning och 1dngsiktiga

hyresavtal.
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Agarlista Kapital Réster Investeringscase
AB Sagax 21,62% 21,62%
P » Arbetar aktivt med sin portfélj och roterar
() (o)
Lansférsakringar Fonder 6.26% 6,26% mot fastigheter med hoégre direktavkastning
Swedbank Robur Fonder 4,98% 4,98% « P3verkas positivt av sjunkande rantor
Lannebo Kapitalférvaltning 4,84% 4,84% * God finansiell stallning
Férsta AP-fonden 457% 4,57% * Prioriterar tillvaxtregioner
. . * Hogt insynsagande
Handelsbanken Fonder 4,28% 4.28% « Meriterad foretagsledning
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 allmant tillgéngliga kdllor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstdndighet liksom IGmnade prognoser kan
sdledes inte garanteras. TV kan Idta medarbetare frdn annan avdelning eller analyserat bolag (nedan "bolaget”) Iésa fakta eller serier av fakta fér att fa
dessa verifierade. TV Iémnar inte i férvég ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som I&mnats i Publikationen dr analytikerns Gsikter vid
tillféllet fér upprdattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det IGmnas ingen férsGkran om att framtida hdndelser 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 p& enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmdal. Informationen &r 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 dr férenade med
ekonomisk risk. Placeringen kan éka eller minska i véirde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vdrdeutveckling dr ingen garanti
for framtiden.

Publikationen fdr inte spridas till eller géras tillgénglig 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 faststdllt begrdnsningar for spridning och tillgdnglighet av materialets

innehaill.

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 fér vakanserna pressar hyresintiakterna

Vakansproblemen fortsatter for Nyfosa men bolaget ar langt ifrdn ensamt om detta. Vakanserna har
oOkat betydligt sedan pandemin for de fastighetsbolag som har exponering mot kontorsfastigheter.
De senaste arens stora tillskott av nyproducerade lokaler i kombination med 6kat distansarbete har
pressat hyrorna och 6kat vakanserna. For Nyfosa som har en stor exponering mot kontor med 50%
av sitt hyresvarde blir utvecklingen framat pa kontorsmarknaden viktig. Vakansgraden paverkar inte
bara hyresintakterna utan aven fastigheternas marknadsvarde och bolagets férhandlingsposition.
Nar flera kontrakt ska omférhandlas under 2026, kan héga vakanser leda till att Nyfosa behover ge
rabatter eller 6ka investeringarna for att attrahera hyresgaster. Ser vi historiskt pa utvecklingen av
vakanser i Nyfosa har de gatt fran cirka 6% i 2022 till dagens 10,8%. Detta ar i linje med 6vriga
fastighetsbolag och branschsammanstallningar visar att den genomsnittliga kontorsvakansgraden

ligger pa cirka 12%.
Vakansutveckling, 2022-2025
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Nyfosa har ett antal initiativ for att arbeta med vakansgraderna. Initiativen handlar framfér allt om
att forstarka sin lokala narvaro, renovera aldre kontor for att starka fastigheternas konkurrenskraft
samt arbeta med att rotera portfdljen mot fastigheter med mindre vakanser. Att arbeta med
portfoljrotation lyfts sarskilt fram som ett prioriterat omrade i bolagets rapport. Nyfosas ambition ar
att uppratthalla en genomsnittlig portféljrotation om 1 mdr SEK per &r under den kommmande
femarsperioden. Detta skulle innebara nara en fordubbling i transaktionsvolym jamfoért med de
senaste aren.

Sammantaget talar mycket for att vakanserna kommer att utvecklas battre framat. Vi ser tecken pa
att de i dag héga marknadsvakanserna éver tid kommer att plana ut efter de senaste arens stora
tillskott av nyproducerade kontorslokaler. Vidare rapporterar saval Nyfosa som andra
fastighetsbolag med kontorsfokus om att marknaden kan ha bottnat. Saval Fabege, Platzer som
Atrium Ljungberg kommenterar i sina Q4-rapporter att de ser ett 6kat intresse for kontorslokaler
och att hyresmarknaden visar tecken pa aterhamtning. Nyfosa lyfter dven fram att pagaende
uthyrningsdialoger gar bra, vilket badar positivt framat.

Nya finansiella mal och uppdaterad strategi

| samband med Q4-rapporten publicerade Nyfosa nya finansiella mal och en uppdaterad strategi.
Det nya finansiella malet ar att Nyfosa vill se en genomsnittlig arlig tillvaxt i resultat fran
fastighetsforvaltning per aktie om 10 % under perioden 2026-2030. Detta ersatter det tidigare malet
om 10 % arlig tillvaxt i kassaflode per aktie. Det nya malet kommer att ge en tydligare koppling
mellan bolagets resultat och tillvaxtmal och den faktiska vinstutvecklingen.

Nyfosa uppdaterade ocksa sin strategi for perioden 2026-2030 med tre prioriterade omraden. De
prioriterade omraden ar: starkt operationell effektivitet, minskad komplexitet i fastighetsbestandet
och en optimerad kapitalallokering. Bolaget vill bli annu battre pa att utnyttja synergier och
vidareutveckla sina regionkontor vilket ska bidra till 6kad effektivitet. Bolaget vill minska
komplexiteten i fastighetsbestandet genom att rotera portféljen mot orter dar man redan ar starka
och avyttra fastigheter med vakanser. Nyfosa ska fortsatta arbeta med sin kapitalallokering och sin
disciplinerade investeringsprocess.

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



Rapportkommentar Q4 2025 "; Trade\/eﬂue

Varderingen har kommit ned

Aktien handlas for narvarande med en rabatt om ca 25% mot det redovisade substansvardet (NAV)
om 96 SEK per aktie samt till ett P/E-tal om 11x pa nasta ars prognostiserade vinst. Nasta ar raknar vi
med att hyresintakterna stiger med 1% positivt paverkade av ett ndgot storre fastighetsbestand,
hyresgastanpassningar samt arliga indexeringar av hyrorna men som motverkas av en nagot storre
vakansgrad och press pa hyror vid omférhandlingar. Vi prognostiserar att lagre rantekostnader
kommer att fortsatta paverka forvaltningsresultatet positivt (ca 100 MSEK) tillsammans med en
effektivare forvaltning av bestdndet i Finland. Detta skulle i var prognos leda till ett resultat som
nasta ar stiger med 13% och ger en vinst per aktie om ca 6,44 SEK. Osdkerheten om storleken pa
vakansgraden ar naturligtvis betydande och det ar vart att ha i minnet att en normalisering av
vakansgraden - till exempel 5% - skulle innebara ca 280 MSEK netto pa sista raden och dessutom
troligen innebara storre mojligheter att hoja hyrorna.

Resultatrakning
(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E
Hyresintakter 3341 3267 3300 3399
Serviceintakter 328 323 325 329
Totala intakter 3669 3590 3625 3728
Férandring Y/Y 3% -2% 1% 3%
Driftskostnader -673 -641 -650 -668
Reparation och underhall -160 -162 -162 -167
Fastighetsskatt -167 -170 -173 -178
Fastighetsadministration & marknadsféring -129 -13 -115 -118
Driftnetto 2 541 2504 2524 2596
Overskottsgrad 69,3% 69,7% 69,6% 69,7%
Centraladministration -185 -204 -210 -216
Andel i intressefdretags resultat 226 243 254 261
Finansiella intakter/kostnader -1247 -1097 -1 000 -980
Forvaltningsresultat 1351 1426 1550 1643
Férandring Y/Y 37% 40% 43% 44%
Vardeférandring fastigheter, realiserad 0 0 0 0
Vardeférandring fastigheter, orealiserad -936 -571 0 0
Vard_eforandrlng finansiella instrument, 146 7 0 0
orealiserad
Periodens resultat fére skatt 269 848 1550 1643
Aktuell skatt -141 -141 -210 -250
Periodens resultat 128 128 1340 1393

Detta dr en uppdragsanalys. Lds fullstandig disclaimer pd sida 2.
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Kassaflédesanalys

(MSEK)

Lopande verksamheten

Resultat fore skatt

Justeringsposter

Utdelning joint ventures

Netto erlagda rantor

Utbetald ranta hybridobligationsinnehavare
Betald inkomstskatt

Operativt kassafléde

Foérandring i rorelsekapital
Kassafléde fran Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Direkta och indirekta forvarv av férvaltningsfastigheter
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

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens ingang
Kursdifferens

Likvida medel vid periodens slut

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