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FORVALTERKOMMENTAR Forvalter:

Februar ble en svak méaned for barsnotert eiendom og ODIN Eiendom.
Makrogkonomiske ngkkeltall viser at den globale gkonomien fremdeles gar godt og
arbeidsledigheten fortsetter & holde seg lav. Dette indikerer at inflasjonen fortsetter
a veere vanskeligere a temme» enn det rente- og aksjemarkedet diskonterte ved
utgangen av fjoraret. Retorikken fra den amerikanske sentralbanken tilsier ogsa at
de ikke har hastverk med a senke styringsrenten. Rentemarkedet har na halvert
antall forventede rentesenkninger fra den amerikanske sentralbanken i lgpet av
aret, fra seks til tre som er pa linje med sentralbankens egne anslag. Dette slar
negativt ut for prisingen av eiendomsaksjer.

Selskapene har levert rapportene for fjerdekvartal

Alle selskapene i fondet har rapportert tall for fjerde kvartal. Generelt ser vi
fremdeles gode operasjonelle resultater, der median selskapet i portefgljen vokste
leieinntekter med 11%, netto leieinntekter med 13% og forvaltningsresultatet med
1%, sammenlignet med fjerde kvartal 2022. Spesielt sterke tall fra netto
leieinntekter indikerer bedre kostnadsfokus hos selskapene. Vi ser na ogsa positiv
utvikling i forvaltningsresultatet. Flere av selskapene har benyttet muligheten til a
binde renten pa attraktive nivaer, samtidig som de kortsiktige rentene ser ut til 8 ha
toppet ut. Ledigheten i eiendomsportefgljene fortsetter a holde seg pa et stabilt lavt
niva.

Verdijusteringer av eiendomsportefgljiene fortsatte. Medianen blant vare selskaper
var en negativ justering pa -1,3% i fijerde kvartal, og -6% siden hgyeste verdsettelse i
forste og andre kvartal i 2022. Vi ser store variasjoner mellom selskapene og
segmentene, der noen selskaper har gkt verdien av portefgljen, mens andre har
justert ned verdiene over 17% (Entra, Neobo & Corem).

Administrerende direktgrer i Dios og Nivika gar av

Adm. dir i Dids, Knut Rost, gar av i lgpet av 2024. Rost har hatt rollen siden 2014 og
har i Igpet av sine ti ar i selskapet vokst eiendomsportefgljen fra 12 til 31 milliarder
SEK. Styret har startet prosessen med a finne erstatteren, og Rost blir veerende til
denne personen er rekruttert.

Grunnleggeren og adm. dir i Nivika, Niclas Bergman, annonserte i februar at han
gnsker a ga av som adm. dir i selskapet. Bergman har veert adm. dir for selskapet i
25 ar og har skapt et av Smalands stegrste eiendomsselskap. Han gnsker na a ta en
rolle som strategisk utvikler i selskapet.

Balder og Annehem gjennomfgrer egenkapitalemisjoner

| lapet av maneden gijennomfgrte Balder en rettet emisjon pa 1,2 milliarder SEK
uten rabattert kurs til eksisterende aksjonaerer AMF og Swedbank Robur, for a kjgpe
tilbake hybridobligasjoner. Annehem gjennomfarer en fortrinnsrettet emisjon pa 300
millioner SEK. Emisjonen, som vi deltok i, giennomfgres for a finansiere kjgpet av
kontorbygget «The Corner» i Malmo, verdiskapende aktiviteter i eksisterende
portefglie og andre investeringsmuligheter.

Entra og Corem selger eiendom, mens Sagax og Emilshus fortsetter
oppkjepstakten

| begynnelsen av februar inngikk Entra en intensjonsavtale om a selge hele sin
portefglje i Trondheim for 6,45 milliarder NOK. Salget skjer 3% under bokfgrte
verdier til en yield pa ca 5,7%. Corem har solgt én eiendom i Kgbenhavn til 890
millioner SEK i linje med bokfgrte verdier, og fortsetter dermed salgstakten. Sagax
kjgpte eiendommer for 692 millioner SEK i Finland, Spania, Frankrike og Tyskland til
en brutto yield pa hele 11,7% med 99% utleiegrad. Emilshus fortsetter
oppkjgpstakten med et kjgp pa 179 millioner SEK til en brutto yield pa ca 9%.

Nils Hast

Hvorfor veere investert i fondet?
Gjennom aksjefondet ODIN Eiendom
kan ogsa du ta del i verdiskapingen
som skjer i det nordiske eiendoms-
markedet. Malet er a gi en konkurr-
ansedyktig avkastning relativt il
risikoen i selskapene vi investerer i.
Generelle svingninger pa barsen vil
pavirke prisingen av portefgljen. Slik
vi oppfatter det, er ofte disse sving-
ningene vesentlig stgrre enn hva
verdien av eiendommene svinger. |
slike tilfeller forsgker vi a utnytte
svingninger til & rebalansere porte-
faljen.

Hvordan er fondet posisjonert?

ODIN Eiendom investerer primeert i
neeringseiendom, men ogsa noe bolig
i det nordiske markedet. Alle invest-
eringer skjer i bgrsnoterte selskaper
som eier ulike typer eiendom, som
kontorer, hoteller, kjgpesentre og
lager. Fondet har flest kvadratmeter
innen lager/logisitkk, men ogsa
kontor utgjer en vesentlig andel av
portefgljen, og til sammen utgjgr disse
segmentene over halvparten av
portefglien. Handel, bolig, hotell og
annet er ogsa representert.
Geografisk, sa er over 80 prosent i
Sverige, mens over 10 prosent er i
Norge og Finland. Vi prgver a spre
portefgljen innad i de ulike landene, vi
har eksponering i alt fra Nord-Sverige
til Stureplan i Stockholm. Vi ser etter
selskaper som over tid har vist god
vekst og avkastning pa kapitalen,
kombinert med at de har lav finansiell
risiko, gode utsikter og ogsa helst en
lav pris pa aksjen i forhold til
inntjening og kontantstram.
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