ODIN Fastighet SEK 30/06/2024
Fonden har andelsklasser - A, B, C, och D

E—

ODIN

FORVALTARKOMMENTAR JUNI 2023

Hittills i ar har ODIN Fastighet haft en flat utveckling, men fonden har levererat
battre avkastning an jamforelseindex. ODIN Fastighet och fastighetssektorn
fortsatter att fluktuera pa borsen dar de kortsiktiga fluktuationerna har drivits av
marknadens féranderliga ranteférvantningar. Huvuddelen av den kortsiktiga re-
prisningen av fastighetsaktier togs bort under de sista manaderna forra aret, da
sektorn steg med 6ver 40 procent. Hittills i ar har de mindre bolagen levererat bast
avkastning i fastighetssektorn. Detta beror pa att de "sldpade efter" pa vagen upp
forra aret, och har gradvis kommit i kapp i ar.

| bérjan av aret var férvantningarna hoga pa rantesankningar, vilket illustreras av att
marknadens trodde pa sd manga som sex till sju sdnkningar fran amerikanska
Federal Reserve. Dessa forvantningar har grusats och idag férvantas en eller ingen
sankning i ar i USA. A andra sidan har vi sett flera sankningar i Europa. Riksbanken
sankte styrrantan i mitten av maj fran 4,0 procent till 3,75 procent. | slutet av juni
pekar Riksbanken pa ytterligare tva till tre s&nkningar under aret. | juni sénkte
Europeiska centralbanken ocksa sin viktigaste ranta fran 4,0 procent till 3,75
procent. Har vantas ytterligare en till tva sédnkningar i ar. For ODIN Fastighet ar
rantenivan i Sverige det viktigaste, da 28 av de 31 bolagen ar svenska och
finansierar sig pa den svenska marknaden. De storre foretagen har aven finansiering
i euro, emedan det ar minimalt av dollarfinansiering i vara bolag.

Valkommen till Prisma Fastigheter

| juni var vi med som ankarinvesterare i bérsnoteringen av det svenska
fastighetsbolaget Prisma Properties. Prisma férvaltar och utvecklar fastigheter inom
lagprishandel, dagligvaruhandel och snabbmatskoncept. Bolaget har langa
hyresavtal med en genomsnittlig 16ptid pa 9,1 ar, dar 95 procent av kontrakten har
triple eller double net-hyresavtal, dar hyresgasten far sta for en stor del av
fastighetens I6pande kostnader. Bolaget har en fastighetsportfélj varderad till 6,4
miljarder kronor till en direktavkastning pa 6,4 procent. Bolagets vardeskapande
sker framst genom utveckling av kommersiella fastigheter i nara dialog med
hyresgastbasen. Bolaget har en god tillvaxtpotential da hyresgastbasen expanderar i
hela Norden och bolaget har en stor projektportfdlj. Prisma tog in 1,25 miljarder
kronor i samband med noteringen och ar darmed valkapitaliserat med en nettoskuld
i forhallande till rorelseresultatet pa 5 ganger och en nettobelaningsgrad pa laga 22
procent. Bolaget noterades med en liten rabatt mot NAV pa P/NAV om 0,9 ganger.

Som fastighetsfond soker vi exponering mot olika segment inom nordiska
kommersiella fastigheter och Prisma Fastigheter ger oss en exponering som tidigare
inte varit mojlig i sektorn. Prisma ar ett av fa foretag som riktar in sig pa aga, hyra ut
och utveckla fastigheter for lagprishandel. Detta skapar en defensiv exponering mot
konjunkturcykler da deras hyresgastbas levererar relativt starka resultat ocksa i
nedgangsperioder. Samtidigt ar detta ett segment med kraftig tillvaxt vi ser goda
mojligheter for Prisma att at del av den med befintlig hyresgastbas.

Kan fastighetssektorn friskférklaras?

Under de senaste tva aren har vi pekat pa tre punkter som behover losas for att vi
ska kunna friskforklara nordiska fastighetssektorn. Dessa ar att obligations-
marknaden maste "0ppna igen" for fastighetsbolagen, vi maste se toppen pa
rantehdjningscykeln och aktiviteten pa transaktionsmarknaden maste ta fart.

For det forsta har obligationsmarknaden ater 6ppnats for fastighetsbolag. Under
vintern och varen har kreditpremierna pa obligationsmarknaden for kommersiella
fastigheter sjunkit kraftigt. Obligationsmarknaden, som &r en viktig finansierings-
kélla for flera fastighetsbolag, har varit oattraktiv och rent av stdngd under de
senaste tva arens kraftiga ranteuppgang da kreditpremierna varit flera ganger hégre
an premierna fran bankfinansiering. Obligationsmarknaden har nu 6ppnat och
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Varfor investera i fonden?

Genom aktiefonden ODIN Fastighet kan
du ta del av vardeskapningen pa den
nordiska fastighetsmarknaden. Malet
ar att uppna en konkurrenskraftig
avkastning i forhallande till risken i de
bolag vi investerar. Generella
svangningar pa borsen paverkar
prissattningen av portféljen. Som vi
uppfattar det ar dessa svangningar ofta
betydligt stérre an svangningarna i
fastighetsvardena. | sddana 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
bdrsnoterade bolag som ager olika
typer av fastigheter sasom kontor,
hotell, kdpcenter och lager. Fonden har
flest kvadratmeter inom kontor. Lager
och logistik utgor en vasentlig del och
tillsammans utgor dessa segment 6ver
halften av portféljen. Handel, bostader,
hotell m.m. 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 6ver tid
uppvisat god tillvaxt och avkastning pa
kapital i kombination med lag finansiell
risk, goda utsikter och ocksa garna ett
|1agt pris pa aktien i forhallande till
resultat och kassaflode.
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kreditpremierna har krympt betydligt. Idag ar obligationsfinansiering mycket konkurrenskraftig mot bankfinansiering och
for investment grade-bolag ligger kreditpremierna pa samma nivaer som i bankmarknaden. Utvecklingen har varit mycket
positiv pa den svenska obligationsmarknaden, men har varit mer ljummen pa euromarknaden. Det kan dock vara andring
pa gang da Sagax i slutet av maj emitterade en obligation pa 500 miljoner euro till en fast ranta pa 4,39 procent med en
I6ptid pa 6 ar (kreditpremie pa 1,55 _procentenheter) pa euromarknaden.

Punkt tva har ocksa bockats av, da vi nu formodligen sett toppen pa rantehdjningscykeln och redan sett den forsta
rantesankningen i Sverige och eurozonen. Detta skapar visibilitet for bolagen, som nu kan bredda sitt fokus fran att bara
starka sina balansrakningar till att ocksa se pa transaktioner och projektutveckling. Pa det hela taget har foretagen klarat
sig bra genom den dramatiska ranteuppgangen. Rantekostnader &r den stdrsta kostnadsposten for ett fastighetsbolag
(34 procent i snitt av hyresintakter for vara bolag) och med en 6kning av den rorliga rantan fran nara noll till éver 4
procent har detta verkligen "atit" upp bolagens kassafloden.

Slutligen har vi ocksa sett en forbattrad aktivitet pa marknaden fér kommersiella fastighetstransaktioner. Under 2023
minskade transaktionsmarknaden med 60 procent jamfort med foregdende ar. Hittills i &r har transaktionsvolymerna
O6kat med 22 procent (total volym 9,3 miljarder euro) och dven om det ar lagre an i 2022 och topparet 2021, ar det en
klar forbattring jamfort med forra aret. Det kommer in datapunkter som visar att avkastningsnivaerna (yield) narmar sig
en jamviktsniva mellan képarens och séljarens forvantningar. Sedan toppen under forsta kvartalet 2022 har prime yields
stigit med mellan 1-2 procentenheter i de stérsta nordiska staderna.

Darmed har vi I6st tva och en halv av vara tre huvudpunkter, och pa god vag att kunna bocka av alla punkter under aret.

Utsikterna

Vi ser positivt pa den nordiska fastighetssektorn framover. Allt annat lika ger fallande rantor starkare kassafléden redan i
ar, men aven for 2025 och 2026. Det innebar att bolagens vinst per aktie kommer att 6ka utan att bolagen gor stora
investeringar. Samtidigt 6ppnar fallande rantor och battre finansieringsvillkor pa obligationsmarknaden majligheter for
start av projekt och eventuella transaktioner. Projektkalkylerna borjar se battre ut, men materialkostnader och
ravarupriser ar fortfarande pa en hog niva, vilket satter press pa projektmarginalerna.

Vi féljer med pa den underliggande segmenten inom fastighetssektorn. Vi tror att segmenten aven fortsattningsvis
kommer att skilja sig at och ser for oss att logistik och industrifastigheter fortsatter att gora det battre 4n andra segment.
Vi ar mer forsiktiga nar det galler kontorsfastigheter, sarskilt med en stor andel B- och C-lagen i portfoljen. Statistik visar
att hyresgasterna minskar sina ytor i kontorssegmentet och "flyr" till centrala lagen (prime areas). Kontorsfastigheter i de
storsta nordiska staderna kdnnetecknas darfor av 6kande vakanser i omraden utanfor stadskarnan (sa kallade B- och C-
lagen) parat med fortsatt god efterfragan och aktivitet i centrala Iagen. 30 procent av fonden ar exponerad mot
kontorsfastigheter och vi foredrar bolag med bra lagen men som ocksa ar duktiga att jobba med och vara néara sina
hyresgaster.
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