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ARSKOMMENTAR 2022

Det ar ett turbulent och tufft bérsar som vi nu lagger bakom oss. Men det var inte
bara aktiemarknaden som gick daligt férra aret, det gjorde alla aktiva klasser utom
ravaror och kontanter. Som sa ofta blir fastighetssektorn en hdg-betaversion av
borsen, det vill sdga sektorn tenderar att ga lite mer extremt an boérsen i stort -
bade pa uppsidan och nedsidan. Sa blev det dven 2022. Efter ett fantastiskt 2021
med hog avkastning och god outperformance for ODIN Fastighet, s& blev 2022 ett
daligt ar med en underperformance mot vart jamforelseindex.

2022 blev aret nar inflationen kom tillbaka och det riktigt ordentligt. Det fick
centralbanker varlden dver att reagera kraftigt - lite for sent i mangas tyckte. Bade
ateréppningen efter pandemin och Rysslands folkrattsvidriga invasion av Ukraina
ar faktorer som agerat katalysatorer for inflationens aterkomst. F& hade kunnat
forestalla sig att vi under aret skulle fa krig i Europa och den hogsta inflationen pa
fyra decennier. Den hoga inflationen har lett till att centralbanker dver hela varlden
har tvarvant sin rantepolitik och gatt fran nollranteregim till de hogsta styrréntorna
sedan finanskrisen. Fastighetssektorn tillsammans med andra rantekansliga
sektorer som teknologi straffades hart av investerarna i kolvattnet av detta.

Inflation ar ett tveeggat svard

For att bekdmpa den hdga inflationen har centralbanker éver hela varlden tagit till
rantevapnet. Fran att ha hallit rdntorna pa extremt 14ga nivaer de senaste tio aren
och dessutom i manga fall anvant kvantitativa lattnader fér att halla den
ekonomiska aktiviteten uppe har centralbankerna nu héjt styrrdntorna kraftigt.
Riksbanken gick fran att "lova” laga rantor lange till att hoja fran noll till 2,5 procent
under aret. Liknande kraftiga héjningar har vi sett i USA och eurozonen. Detta far
en direkt effekt for fastighetssektorn i form av hégre finansierings-kostnader. Det
synliggbrs av hur den genomsnittliga lanerantan for vara innehav som har stigit fran
1,6 till 2,4 procent under 2022.

Det ar emellertid viktigt att komma ihag att inflationen ar ett tveeggat svard:
Samtidigt som rantorna och darmed rantekostnaderna okar kraftigt pd grund av
hog inflation, ger fastigheter ett inflationsskydd genom att de flesta hyreskontrakt
ar indexreglerade med KPI-index. De relevanta KPI-justeringarna for 2023 &r 10,9
procent i Sverige och 6,5 procent i Norge. Det ar inget bolag som har 100 procent
KPIl-justering, men de flesta kommersiella bolagen har en mycket hég andel.

Finansieringskostnaderna har 6kat kraftigt, men kommer successivt
Finansieringskostnaderna har som sagt skjutit i hdjden och i slutet av aret hade
tremanaders interbankrantan i Sverige stigit fran strax under noll till 2,6 procent
och i Norge fran 1,0 till 3,2 procent. Detta paverkar givetvis bolagens kassafloden
avsevart da bank och obligationsskuld ar knutna till dessa referensrantor.
Dessutom har bankerna blivit mer restriktiva i sin utlaning och marginalerna som
de lagger pa har 6kat nagot. Detta ar dock for nyupplaning idag. De flesta av vara
bolag har varit duktiga pa att hantera sin rante- och kreditexponering satillvida att
de har bundit bade rantor och Ioptider. Det betyder att denna kraftiga 6kning i
finansieringskostnader kommer att jobba sig in i bolagens resultatrakningar over
tid. Det ar till skillnad fran KPIjusteringen av hyresintdkterna kommer direkt fran
"dag 1”.

For vara innehav ar det vagda snittet pa rantebindning 2,5 ar, vilket innebar att det
tar 2,5 ar innan nuvarande finansieringsvillkor har paverkat hela laneportféljen. En
tredjedel av vara foretag har en fast ranta pa 3 ar eller mer.

Forvaltare:

Nils Hast

Varfor investera i fonden?

Genom aktiefonden ODIN Fastighet kan
du ta del av vardeskapningen pa den
nordiska fastighetsmarknaden. Malet &ar
att uppnd en konkurrens-kraftig
avkastning i forhallande till risken i de
bolag Vi investerar. Generella
svangningar pa borsen paverkar
prissattningen av portfélien. Som vi
uppfattar det ar dessa svangningar ofta
betydligt stoérre an svangningarna i
fastighetsvardena. | sadana lagen
forsoker vi dra nytta av svangningarna
for att skapa balans i portféljen.

Hur ar fonden positionerad?

Fonden investerar primart i narings-
fastigheter pa den nordiska marknaden.
Alla investeringar gors i borsnoterade
bolag som ager olika typer av fastigheter
sasom kontor, hotell, kdpcenter och
lager. Fonden har flest kvadratmeter
inom kontor. Lager och logistik utgér en
vasentlig del och tillsammans utgor
dessa segment Over halften av
portféljen. Handel, bostader, hotell med
mera ar ocksa representerade i fonden.

Geografiskt ar runt 80 procent i Sverige
och runt 20 procent i Norge och Finland.
Vi letar efter bolag som Over tid uppvisat
god tillvaxt och avkastning pa kapital i
kombination med Ilag finansiell risk,
goda utsikter och ocksa garna ett lagt
pris pa aktien i férhallande till resultat
och kassaflode.

Las om ODIN-modellen har>>
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Fokus pa refinansieringsrisk och likviditet

Under aret har fokus for fastighetsbolagen férandrats fran
ranterisk till refinansieringsrisk. Foretagen anvander
huvudsakligen tre finansieringskallor: bankmarknaden, den
svenska obligationsmarknaden och den europeiska
obligationsmarknaden. Av dessa ar det idag bara
bankmarknaden som fungerar tillfredsstallande. Den
svenska obligationsmarknaden ar Oppen for foretag med
hogsta kreditvardighet, men i praktiken stangd for 6vriga. En
liknande situation ser vi pa den europeiska
obligationsmarknaden, som har varit flitigt anvand av de
stOrsta nordiska fastighetsbolagen och tillfort dem gott om
kapital till ett mycket attraktivt pris. Vi ser nu en vandning av
detta. Priserna pa obligationer pa andrahandsmarknaden
indikerar tvasiffriga rantor for vissa langre l6ptider och
indikerar att marknaden ar stangd for nyemissioner.

Det kan lata dramatiskt att marknaden ar stédngd, men det
ar nagot som sker i high yield-segmentet fran tid till annan. |
investment grade ar det emellertid mer ovanligt. Detta
belyser hur viktigt det ar for fastighetsbolag med mycket
obligations-finansiering att ha langa |optider och likviditet
(kassa, kassafléde och back-up faciliteter) for att hantera
kommande forfall. Nu ar det viktigaste for bolagen att sakra
likviditet och refinansiering och fokusera pa att generera
kassaflode. Vi tror att detta pa lang sikt kommer att vara till
storst nytta for aktiedgarna, aven om det handlar om att
prioritera banker och kapitalmarknaden pa kort sikt.

Bidragsgivare

Alla vara innehav bidrog negativt till avkastningen i 2022. De
minst negativa bidragen kom frdn Emilshus, Pandox och
Kojamo. Emilshus bdrsnoterades i bérjan av juni och det ar
darfor inte konstigt att det star for det minsta negativa
bidraget till fonden. Pandox har sjunkit relativt lite jdmfort
med resten av fastighetssektorn, eftersom hotellmarknaden
har varit het under hela sensommaren och hdsten da
konsumenterna suttit med sparade medel efter covid-19-
pandemin och antligen kunnat resa som restriktioner har
havts. Kojamo ar den minsta positionen i fonden och aktien
har utvecklats val relativt, vilket resulterar i ett litet negativt
bidrag.

De storsta negativa bidragen kom fran SBB, Balder och
Nyfosa. SBB var fjolarets basta bidragsgivare, men har haft
det tufft i ranteuppgdngen och i sparen av de
uppmarksammade blankare som attackerat bolaget och
aktien. Den snabba tillvaxten inom SBB och en fargstark
entreprendr som gillar att sticka ut hakan drog séakerligen till
sig de uppmarksammade blankarna. Metoden som nagra av
blankarna anvander ar att sélja kort aktier och obligationer i
ett féretag och sedan publicera negativa och i flera fall
tvivelaktiga rapporter om bolaget. Deras mal &ar att
aktiekursen och obligationerna ska falla och generera vinst
nar de koper tillbaka sina korta positioner pa lagre nivaer.
Forekomsten av blankare ar naturlig och inget fel med det. |

det har fallet ar dock fragan om det har férekommit ett
samarbete mellan flera aktérer som det borde upplysts om.

For Balder och Nyfosa handlar det mer om att de ar stora
positioner i fonden som darfor ger stora bidrag, i ar negativt
bidrag. | Balders fall har en stor bostadsexponering och hog
andel kapitalmarknadsfinansiering sannolikt ocksa spelat
in. Nyfosa har en relativt kort rantebindning och fokus pa
tillvaxt, som har straffat dem i ar. Vi marker att dven om
fastighetssektorn i sin helhet har sjunkit rejalt i ar sa ar det
bolag med bostadsexponering, hog belaningsgrad och
betydliga refinansieringsbehov som underperformat.

Férandringar i portféljen

Under aret har vi varit involverade i tva borsintroduktioner. |
slutet av mars var vi corner stone-investerare nar SLP,
Swedish Logistic Property, bdrsnoterades. Som namnet
antyder ar detta ett fastighetsbolag som verkar inom lager-
och logistiksegmenten. Bolaget har en tydlig agenda for
tillvaxt med ett mal om vinsttillvéxt pa minst 15 procent per
ar. Bolagets verkstéllande direktor, Peter Strand, ar ocksa
en av grundarna till foretaget och har erfarenhet fran Victoria
Park. Bolaget har ett antal valkdnda namn pa agarlistan; Erik
Selin som ar huvudagare och verkstallande direktor i
fastighetsbolaget Balder kan namnas. Det blev en
framgangsrik notering av SLP och aktien gick upp 6ver 40
procent forsta handelsdagen.

| bérjan av juni deltog vi i bérsnoteringen av Emilshus - aven
har som hornstensinvesterare. Emilshus har Smaland som
hemmamarknad och finns framst inom segmenten lager,
I&tt industri och handel. Aven hér &r det ett bolag med en
agenda for tillvaxt och med syfte att Oka bade
substansvardet och vinsten fran fastighetsforvaltningen
med 15 procent vardera. P& &garsidan ar, forutom
grundarna, aven Sagax och NP3 fortfarande aktiva i
foretaget.

| Ovrigt har vi gjort mindre foéréndringar i portféljen dar
Okningen i Wihlborgs och minskningen i Kojamo fortjanar att
namnas.

Storsta positioner

Var tre storsta positioner i fonden ar Sagax, Castellum och
Balder. Sagax har lange varit vart storsta innehav och det ar
ett starkt fastighetsbolag som har visat storre
motstandskraft an de flesta till den ranteuppgang vi nu ser.
Bolaget har bundit rantan i 3,4 ar och dar endast 2 procent
av laneportfoljen forfaller 2023. Samtidigt har bolaget
lyckats salja fastigheter till éver bokférda varden under
perioden och har nu ett par miljarder i kontanter. Dessutom
sakrade bolaget nyligen tre miljarder i kreditfaciliteter fran
tva nordiska banker och genererar ett arligt kassafléde pa
cirka tre miljarder kronor. Detta ger mdjligheter att vara
nettokdpare pa en orolig marknad, dar flera aktorer kan fa
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problem, och bana vag for lukrativa férvarv som kan
generera langsiktigt aktiedgarvarde och tillvaxt.

Castellum &r vart nast stdrsta innehav och har haft ett
turbulent ar. Det har hant mycket i bolaget dar Akeliussfaren
(via Akelius Residential Property) intratt som huvudagare
genom att forvarva tva tredjedelar av tidigare huvudagaren
Rutger Arnhults aktieinnehav, motsvarande 12,2 procent av
aktiekapitalet. Det ar positivt att Akelius kommit in i
Castellum som da far en huvudagare med "djupa fickor" och
som har uttryckt att han vill stétta bolaget och forsvara
bolagets kreditbetyg. Samtidigt agerar Castellum i var
mening helt riktigt i att sakra kreditlinjer och likviditet genom
att sdélja fastigheter. Bolaget har en spannande
fastighetsportfolj som ger hogre direktavkastning an manga
av konkurrenterna. Dessutom prissatts bolaget till en rejal
rabatt pa substansvdrdet om 50 procent och pa en
kassaflodesmultipel pa 11x. Vi ser detta som ett av de mer
attraktiva fastighetsbolagen pa boérsen just nu. Rutger
Arnhult har varit vd i Castellum under aret, men
annonserade strax fore arsskiftet att han ska avga som vd. |
skrivande stund &r ny vd inte annu utsedd.

Vart tredje storsta innehav ar Balder. Bolaget har varit ett av
Nordens storsta fastighetsbolag under lang tid och har
levererat stark historisk avkastning till aktieagarna. Balders
stora exponering mot bostadssegmentet (57 procent) och
hoég andel obligationsmarknaden har tyngt bolaget och
skapat osdkerhet pa kort sikt. Balder har dock genom sin VD
och huvudagare, Erik Selin, visat att man klarar av att ta sig
igenom svara marknader och skapa bra varde 6ver tid.

Utsikter framéver

Hur positionerar vi oss och vad kan vi forvanta oss av 20237
Det har varit ett tufft ar pa borsen for fastighetssektorn och
for ODIN Fastighet. Men om vi ser pa bolagen i portfoljen sa
fortsatter de prestera val. Det ar dock ingen tvekan om att
tuffare tider vantar och de framsta utmaningarna vi ser for
2023 ar press pa  kassaflode fran  hogre
finansieringskostnader, refinansieringsrisk och stigande
belaningsgrader. Detta mynnar ut i risk for nedgradering av
kreditbetyget och att man kommer i brott med lanevillkor.
For de stora bolagen med investment grade rating ar det
avgbrande att kunna behalla sitt kreditbetyg. For att mota
dessa risker kommer det att kravas att bolagen fokuserar pa
sina langivare for att se till att man har basta mojliga tillgang
till bankmarknaden och kapitalmarknaden.
Tillvaxtambitioner maste sta tillbaka i det har laget sa lange
man inte med god marginal uppfyller det krav som kommer
fran sina finansiarer. De bolag som visat att man &r duktiga
pa att forvarva och utveckla bor 6vervaga nyemissioner for

att kunna kapitalisera pa att vara kopare i en marknad som
kan bli tuffare. Vi ser tre omraden som avgoérande for att
fastighetssektorn ska fa& en comeback: se slutet pa
rantehdjningscykeln, dppning av obligationsmarknaden och
attrahera nytt kapital till sektorn. Nar alla dessa ar pa plats
har vi antagligen passerat botten och val sa. Idag ser vi
tecken som tyder pa att rantehojningscykeln kommer na
toppen i slutet av aret, men tveksamhet rader fortfarande da
sprakbruket fran centralbankerna fortfarande ar aggressivt.
Obligationsmarknaden ar fortfarande i praktiken stangd
men har ser vi tecken pa forandring och att enstaka
valansedda fastighetsbolag i BBB segmentet kunnat gora
nyemissioner, dock inget av de nordiska bolagen. Vi har flera
datapunkter pa att nytt kapital kommer in i sektorn. | de
flesta fall handlar det om att pensionskapital kdper
fastigheter eller portféljer i direktmarknaden. Men sa har vi
Akelius intdg i Castellum, som ju skedde genom
aktiemarknaden. Dessa ar positiva tecken och sarskilt det
sistndmnda tror vi kan fa fler till att agera. Det hade varit
valbehovligt da flera agare har beldning hoégre upp i sin
agarstruktur - en belaning som det blivit tuffare att betjana
i det hogre rantelaget.

Fragan &r nu om den dramatiska nedgangen vi sett i sektorn
tillréckligt kompenserar for dessa risker. Ser vi till
prissattningen av NAV i bolagen ligger sektorn pa rekordlaga
nivaer, och det ar var fond likasa, prissattningen pa
kassaflodesniva ligger ocksa pa den lagsta nivan sedan
finanskrisen. Sektorn och var fond handlas nu pa attraktiva
nivaer i ett historiskt perspektiv. ODIN Fastighet ar prissatt
till 0,8 ganger substansvardet idag och det kan jamféras
med 1,4 ganger i bérjan av aret. Ser vi till prissattning mot
kassaflode ar fonden 15 ganger idag, medan motsvarande
siffra var 23 ganger i borjan av aret. S& prissattningen ser
attraktiv. ut och ger kompensation fér de tuffare
marknadsutsikterna framover.

Det ar svart att sdga ndgot om den kortsiktiga utvecklingen
nar det ar ranterdrelser och sentiment som verkar styra
marknaden. Vi forsOker hitta de foretag vi anser ar bast
lampade att navigera i bade goda och i lite tuffare tider och
Over tid leverera bra avkastning. Prissattningen har fallit
tillbaka ordentligt och ser i ett historiskt perspektiv attraktiv
ut. ODIN Fastighet ar prissatt till 0,8 ganger substansvardet
idag och det kan jamfoéras med 1,4 ganger i borjan av aret.
Ser vi till prissattning mot kassafléde ar fonden 15 ganger
idag, medan motsvarande siffra var 23 ganger i bérjan av
aret.

Vi vill tacka vara andelsagare for det tdlamod som visats och
en langsiktighet pa denna utmanande marknad och passar
pa att Onska er ett riktigt Gott Nytt investeringsar.

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och
minska i viarde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. For mer information om risk, se fondernas
faktablad och informationsbroschyr med fondbestimmelser pa hemsidan under “odinfonder.se/vara fonder” eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa 08-407 14 00.




