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Fonden har andelsklasser - A, B, C, och D

FORVALTARKOMMENTAR

Maj blev en positiv manad for fonden, som utvecklades bittre 4n sitt jamforelseindex.
Hittills i &r 4r avkastningen fortfarande negativ, men dven hdr har fonden utvecklats
nagot starkare &n jimforelseindex.

Nytt fran bolagen

I mitten av ménaden meddelade Sveafastigheter och KlaraBo att de gar samman i en
transaktion dir Sveafastigheter blir 6vertagande part. Affdren véntas skapa betydande
ekonomiskt virde genom en sammanslagen plattform med ett totalt fastighetsvdrde om
47 miljarder SEK samt forvéintade arliga operativa och finansiella synergier pd minst
120 miljoner SEK.

I Balder genomfordes den sedan lédnge aviserade utdelningen av aktieposten i Norion
Bank till aktieigarna. Fonden erholl knappt 240 000 aktier. Att 4ga en bank ligger inte
inom fondens mandat, men i enlighet med UCITS-regelverket kommer vi att avyttra
posten pa ett sdtt som tillvaratar andelsdgarnas intressen pa bésta mojliga vis. Vi ser
samtidigt positivt pa att Balder renodlar verksamheten mot fastighetssektorn.

Finansieringsmarknaden fortsétter att vara stark. Flera bolag emitterade obligationer pa
attraktiva nivder. Wihlborgs tog exempelvis upp en halv miljard kronor i tvaarig
finansiering till en marginal om 0,75 procentenheter, medan NP3 emitterade en treérig
obligation om en halv miljard kronor till en kreditmarginal pa 2,0 procentenheter.
NP3:s emission kom dessutom veckan efter att bolaget emitterat nirmare 400 miljoner
SEK i preferensaktier.

Andringar i portfoljen

Vi har avyttrat hela vart innehav i Corem. Det dr ett bolag vi har dgt under lang tid och
som ocksa horde till de bolag som drabbades hardast av nedgangen i sektorn under
2022-2023. Samtidigt var Corem ett av de bolag som faktiskt tog itu med sin situation
och genomforde nddvindiga fastighetsforsiljningar. Det var imponerande i en sektor
som ofta préiglas av en stark bendgenhet att behalla tillgdngar. Forsiljningarna har
emellertid ocksé paverkat kvaliteten i den portfolj som bolaget nu har kvar. Ett
ytterligare bakslag kom for ndgra veckor sedan nir Ericsson meddelade att bolaget
kommer att limna Kista och de lokaler som Corem hyr ut till dem. Aven om detta
ligger flera ar fram i tiden 4r det negativt bade for Corem och for Kista som omréade. Vi
ser mer attraktiva mdjligheter pa andra hall och valde darfor att silja innehavet under
forra manaden.

Utsikter

I maj publicerades de sista rapporterna for forsta kvartalet, och de bjod inte pa nagra
storre 6verraskningar. Allt fler bolag som handlas med substansrabatt borjar nu
anvénda aktieaterkdp som ett verktyg i kapitalallokeringen. Det ser vi som positivt,
eftersom det visar att bolagen i hdgre grad utnyttjar de mojligheter som finns for att
skapa aktiedgarvérde. Det dr ocksa uppmuntrande att vi ser strukturafférer i sektorn,
sasom samgéendet mellan Sveafastigheter och KlaraBo, dér de forvintade synergierna
ar betydande.

Vi bedomer att sektorn fortsatt ser attraktiv ut och att den, i en orolig omvérld, erbjuder
stabila och vixande kassafloden. Hogre byggkostnader &r visserligen negativt for bolag
med stor exponering mot projektutveckling, men de bidrar samtidigt till att understodja
vérderingarna i befintliga fastighetsbestédnd. Det frdmsta orosmolnet &r
kontorsmarknaden i Stockholm, dér efterfragan har forsvagats, vakanserna stigit och
fragor kring vérderingsnivaerna blivit alltmer relevanta. Det dr ocksa ett segment dér vi
borjade minska exponeringen redan for omkring 18 manader sedan.
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