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Rapportering fra REIT Adviser for portefgljen GR Europzeiske Ejendomsaktier
(GREE) med ISIN-kode DK0061133899 for 3. kvartal 2024

Markedet for bgrsnoterede ejendomsselskaber udviklede sig meget positivt gennem 3. kvartal 2024 pa
baggrund af et stemningsskift drevet af rentenedsattelser og solide halvarsregnskaber. Vores fond slutter
kvartalet i kurs 103 kr. med et afkast p& 15% — godt 1%-point bedre end benchmark. Ar til dato udggr
afkastet 11 pct. ogsa ca. 1%-point bedre end benchmark.

3. kvartal var praeget af annoncering af halvarsregnskaber og conference calls med klart mere optimistiske
toner end vi leenge har oplevet. Optimismen samler sig om, at stort set alle selskaber i portefgljen udtaler,
at der ikke kommer flere negative vaerdireguleringer. Dette er vi enige i, og man kunne maske endda ga et
skridt videre og pege pa opskrivninger i Igbet af 2025, safremt renterne forbliver pa disse noget lavere
niveauer. Det vurderer vi som overvejende sandsynligt givet det klart forringede konjunkturbillede med
aftagende inflation som fglge.

En anden meget vigtig forudsaetning for prisseetning og aktivitet i eendomsmarkedet er aktiviteten pa
udlansmarkedet. Vi bergrte det i 2. kvartalsbrevet og kan blot konstatere, at lanemarkedet kun er blevet
bedre i Igbet af 3. kvartal. Specielt er antallet af obligationsudstedelser fra selskaberne steget betydeligt og
det er nu ikke laengere ngdvendigt at ga i banken for at hente kapital. Faktisk ser det ud som om, at det er
blevet billigere at udstede obligationer (unsecured) i forhold til banklan (secured), om end der er en vis
treeghed i prisseetningen i banksystemet.

| Igbet af de seneste par maneder har vi set et stigende antal transaktioner indenfor alle segmenter af
ejendomsmarkedet. Prissaetningen pa disse transaktioner bekraefter veerdiansaettelserne i vores
portefgljeselskaber og medvirker til en indsnaevring i rabatten pa bgrskurserne i forhold til de indre veerdier
(NAV) pa selskaberne.

Medio september deltog vi i EPRA’s arskonference for bgrsnoterede ejendomsselskaber. Det ggr vi i gvrigt
hvert ar. Efter et par ar med usikkerhed blandt deltagerne oplevede vi i ar stigende optimisme. 90 pct. af de
adspurgte deltagere mener saledes, at det europaeiske ejendomsmarked nu er bundet ud eller i en tidlig
fase af vaerdistigning og vaekst. Kun 2 pct. forventede faldende ejendomsvaerdier.

Tilpasninger i portefgljen

Portefgljen klarede sig som sagt relativt godt i Q3, hvilket dels kan henfgres til det specifikke aktievalg dels
til omlaegninger i Q2, hvor portefgljen blev justeret via frasalg af konjunkturfglsomme selskaber til
selskaber med lidt stgrre rentefglsomhed.

| Q3 var den stgrste omlaegning frasalg af halvdelen af eksponeringen til Deutsche Wohnen (DW) efter en
pludselig kursstigning pa 20 pct. Vonovia (hovedaktionaeren) tilbgd at fusionerer med DW til et lidt uklart
ombytningsforhold som afstedkom en stgrre end ventet positiv kursreaktion, som vi valgte at benytte til en
halvering af investeringen. Provenuet blev anvendt til yderligere investering i TAG, Cofinimmo, Carmila og
Safestore.



Ejendomsmarkedet | bedring

At dgmme pa ejendomsselskaberne, investorerne og ejendomsmaeglerne er det ved at vaere konsensus, at
ejendomsmarkedet er i bedring. Inflationen aftager hurtigere end ventet og renterne fglger med ned. Det
er fint for selskabernes fremadrettede finansieringsomkostninger. De mest rentefglsomme selskaber (bolig)
har saledes ogsa klaret sig bedt i ar med afkast over 20 pct., mens de mere konjunkturfglsomme selskaber
indenfor logistik og kontor har givet mindre negative afkast.

Samlet set handler det bgrsnoterede ejendomsmarked fortsat med en rabat til de underliggende ejen-
domsveaerdier. Dette burde faktisk ikke veere tilfaeldet, hvis vi og konsensus har ret i vores forventninger.
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Efter halvarsregnskaberne og baseret pa den ggede aktivitet i det underliggende ejendomsmarked
sammenholdt med den for ejendomme favorable makroudvikling vurderer vi, at vi star overfor en leengere
periode med relativt gode afkast pa vores investeringsunivers. Den nuvarende rabat pa NAV (gul graf) i
forhold til bgrskurserne (bla graf) er for investeringsuniverset pt. 25 pct. Da portefgljen ikke er identisk med
benchmark og fordi vores portefglje er mere "kvalitet” end benchmark, er rabatten pa portefgljen kun 20
pct. Denne rabat vil stille og roligt forsvinde i takt med, at markedet opdager, at NAV ikke laengere falder.
Jf. Q2-brevet er det endvidere fortsat vores forventning, at vi langsigtet kan skabe i stgrrelsesorden 10 pct. i
arligt afkast uden at inkludere en eventuel indsnaevring i rabatten.

Risikoen i vores antagelser er selvfglgelig generel risikoaversion som fglge af geopolitik, men ogsa at de
konjunkturfglsomme sektorer (logistik og kontor) lider mere under den nuvaerende lavkonjunktur end vi
umiddelbart kan se. Vi er undervaegtet kontor og er egentlig ikke specielt nervgse for logistik, som fortsat
har medvind fra stigende lagre som fglge af nearshoring pga. vanskelige globale forsyningskaeder samt
forventninger til at nethandlen fortsat vil tage markedsandele. Endvidere er byggeomkostningerne hastigt
pa tilbagetog, hvilket er positivt for bade logistik og bolig, som er de to sektorer, der udvikler mest nyt.

Fonden vokser fortsat med en stigning i den cirkulerende maengde i 2024 pa knap 10 pct. Vi siger
velkommen og tak til nye og gamle investorer.

mvh. Lars, Morten og Sgren



