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FIRST NORDIC REAL ESTATE -

Manedsrapport desebmber 2025
FIRST FONDENE



Important information 1-

This is marketing communication and should not be regarded as an offer or invitation or
recommendation to subscribe or purchase any securities. This presentation is only intended for
institutional and private investors resident in Norway, where the fund is authorized for marketing.
Please refer to the relevant fund's prospectus and KIID before making any final investment
decisions. The documents are available at www.firstfondene.no. Upon subscription you will receive
units in the fund and not directly in the underlying assets.

Historical returns are no guarantee for future returns. Future returns will, amongst other things,
depend on the market, the skill of the fund manager, the risk level of the mutual fund, and costs
associated with subscription, management and redemption. Returns can be negative as a result of
price decreases. Effective interest rates can change from day to day and are therefore no
guarantee of return for the period for which they are calculated. Exchange rate fluctuations will
affect the value of the fund if underlying investments are done in a currency other than the one in
which the fund is listed. The company is not responsible for any damages or errors that are due to
incidents that are beyond its control.



Avkastning mot indeks/konkurrenter

Siden oppstart*
% avkastning 2023 2025 Akkumulert Arlig
o FIRST Nordic Real Estate -40,4 % 29,0 %
(0]
VINX Nordic Real Estate -41,7 % 21,9%
ODIN Eiendom C -47,5 % 20,0 %
) Carnegie Fastighet C -45,5 % 244 %
120% NRP Anaxo M2 A 458%  22,1%
Netto meravkastning - 1,3% 7,1%
*Fra oppstart 16.5-31.12.2019
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Inntjening per fondsandel - Verdidrivere I

Inntjening per fondsandel Verdidrivere i inntjening per fondsandel
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Inntjening per fondsandel mot fondskurs I

Fondskurs og Inntjening per fondsandel Arlig vekst
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Renter I-

Utviklingi 3-maneders renter Utviklingi 5-ars renter
5,0% 5,0 %
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3,0% 3,0%
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Fordeling segment og geografi

Hotel® Sam
1% \ Byg
%

Kontor
17 %

Finland
12 %

Handel
18 %

Sverige
69 %



EBIT-yield gap

EBIT-yield gap
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Avkastning pa verdijustert egenkapital I-
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Belaning I-

Netto gjeld/ EBIT
14
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Verdsettelse I-

P/E justert
30

25
20
15
10

5

0

Jun Des Juni Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des Jun Des
19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 25 25 26 26
B First Nordic Real Estate B VINX Nordic Real Estate =—=First Nordic Real Estate ~ ====VINX (referanseindeks)

11



Portefaljedata

Andel av EBIT- 5-ars vekst NIBD/ Snitt bindingstid Snitt  Leie per Implisitt
Selskap forv. kap yield-gap NAV EPS EBIT ICR LAn  Rente rente kvm (EUR) P/E yieldgap
Sagax B 20,7% 11,8%
Balder 90% 7,3%
Nyfosa 84% -0,7%
NP3 23,6 % 11,2 %
Cibus 124% -0,8%
Logistea na na
Stenhus 12,0% 22,2 %
Dio6s 95% -2,2%
K-Fastigheter 90% 21,3%
SLP 25,4% 26,6 %
Hufvudstaden 2,7% 23%
Brinova 6,1% -0,8%
Intea 17,2% 21,2%
Wihlborgs 104% 1,4%
Eastnine 12,4% 16,9%
Emilshus 19,6 % 19,5%
FIRST NRE 92% 6,2%
Markedet na 2,8%




Portefaljedata

Samf Europa '@rende
#kvm Kontor Handel Logist. Bolig Hotel Bygg @vrig  Sverige Norge Finland Danm. gvrig leietid Ledighet
Sagax B 5201 100 %
Balder 6 636 12 %
Nyfosa 2919 36 %
NP3 22381 57 %
Cibus 1332 0%
Logistea 1578 100 %
Stenhus 912 68 %
Dios 1617 2%
K-Fastigheter 719 0%
SLP 1396 100 %
Hufvudstaden 391 5%
Brinova 643 0%
Intea 604 0%
Wihlborgs 2404 30%
Eastnine 272 0%
Emilshus 1155 79 %
FIRST NRE 30 060 44 %
Markedet 65 065 32 %




Portefaljedata

Selskap
Sagax B
Balder
Nyfosa

NP3

Cibus
Logistea
Stenhus

Dids
K-Fastigheter
SLP
Hufvudstader
Brinova
Intea
Wihlborgs
Eastnine
Emilshus
FIRST NRE
Markedet

A

Imp verdi
per kvm

1-ars vekst
NAV

EPS

50,0 %
55,0 %
51,3 %
57,8 %
56,2 %
44,6 %
53,9 %
53,2 %
68,8 %
48,5 %
22,7 %
58,6 %
53,9 %
51,2 %
46,2 %
60,1 %
52,3 %
48,6 %

Forfall
N12M
6,8 %
12,0 %
33%
3,5%
7,0 %
10,5 %
9,7%
15,0 %
14,1 %
16,0 %
20,8 %
15,1 %
49,2 %
14,0 %
1,6 %
12,3 %
10,7 %
8,1%

Andel Andel
usikra flytende
24 %

29 %

30%

46 %

2%

27 %

65 %

0%

47 %

43 %

33%

60 %

7%

na 43 %

na 21 %

12 % 46 %
266 % 31,3%

Aksjekurs

10,8 %
4,0 %
5,7 %

-11,9 %
-11,4 %
-28,7 %
5,6%
-12,4 %
-14,1 %
0,6 %
-15,0 %
-23,7 %
4,9 %
3,9%
-20,1 %
0,0 %
-10,5 %
6,8 %
20,0 %
-2,7 %
-0,3 %




Nokkeltall for siste rapporterte kvartal I

Selskap

Sagax B
Balder
Nyfosa

NP3

Cibus
Logistea
Stenhus

Dios
K-Fastigheter
SLP
Hufvudstaden
Brinova
Intea
Wihlborgs
Eastnine
Emilshus
FIRST NRE

Andel av
AUM
13,2 %
9,7 %
9,6 %
9,2 %
8,9 %
7,9 %
7,4 %
4,8 %
4,2 %
4,1 %
3,6 %
3,6 %
33%
33%
3,2%
3,1%
99,0 %

EPS adj kvm/aksje Leie/kvm

11,2 %

2,9 %
21,1 %
17,2 %
21,7 %
12,9 %
17,5 %

34%

5,6 %
36,6 %
-0,6 %

3,1%
33,9 %
12,9 %
16,3 %
24,4 %
14,6 %

Splitt pa drivere i EPS vekst
Belegg Driftskost Rentekost  Annet \WAYELSIE
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Forvalterkommentar I-

FIRST Nordic Real Estate hadde i desember en avkastning pa 0.3% sammenligna med
referanseindeksen som steg 1.6%. Svakeste bidragsyter var Cibus og Logistea.

Inntjening per fondsandel (IPFA) var NOK 122 ved arsslutt som var opp 20.4% A/A og fra
NOK 120 i november. Siden ingen selskaper rapporterte tall i desember skyldes
manedsendringen utelukkende rebalanseringer. Av A/A veksten kom 9.4% fra gkt antall
kvm/aksje, 5.4% skyldes lavere renter, 2.5% gkte leier, 1.1% drevet av lavere kostnader,
mens @kt ledighet bidro negativt med 0.4%. Qvrige faktorer, bla rebalanseringer bidro med
2.4%.

Om jeg skal gnikke pa krystallkula, sa vil jeg gjette kvm/aksje vil bidra mest positivt i 2026.
Leier vil nok ogsa bidra positivt, men lavere inflasjonsjustering vil nok gjgre bidraget mindre
enn i 2025. Gitt dagens renter, vil nok bidraget herfra vaere ganske ngytralt. | sum er det nok
forventningsrett a tro pa vesentlig lavere vekst i 2026 enn de x% som kom i 2025. Det er som
grafen til venstre pa slide 4 uansett et stort gap mellom fondskurs og IPFA, sa selv uten vekst
| IPFA har aksjene mye potensiale.

Det var en rekke transaksjoner i desember, Logistea, SLP, NP3, Sagax, Intea og Emilshus
gjorde alle eiendomsskjap pa attraktive yielder som bgr bidra til gkt EPS for selskapene.
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