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Rapportering fra REIT Adviser for portefgljen GR Europeeiske Ejendomsaktier
(GREE) med ISIN-kode DK0061133899 for 1. kvartal 2024

Efter en meget staerk afslutning pa 4. kvartal 2023 med en kursstigning pa 20 pct. udviste fonden et
tilbagefald pa knap 4% i 1. kvartal 2024 pa linje med benchmark for europaeiske ejendomsaktier. Fonden
slutter kvartalet i kurs 89,6 kr. Tilbagefaldet kan helt overvejende henfgres til stemningsskiftet pa
rentemarkedet med tiltagende forventninger til senere og feerre rentenedsattelser fra centralbankerne.

Kvartalet bgd pa aflaeggelse af arsregnskaber for alle fondens selskaber, der driftsmaessigt var saerdeles
fornuftige, mens nedskrivninger af ejendomsvaerdier for 2023 trak de indre vaerdier ned, hvorved det
samlede resultat typisk blev negativt. 4. kvartal 2023 var saerligt hardt ved kontorselskaberne, der i
gennemsnit kunne notere vaerdinedskrivninger pa godt 10%. Opmuntrende er det imidlertid, at stort set
alle vores selskaber betaler useendrede til stigende udbytter, som vi geninvesterer gennem foraret i niveauet
4% efter tilbageholdte udbytteskatter.

Kursmaessigt klarede kontoraktier sig darligst i 1. kvartal 2024, mens retail var at finde i den positive ende.
Ellers var det selskabsspecifikke forhold som kendetegnede kursudviklingen, hvor svenske Catena (logistik)
gik mod stremmen med en kursstigning pa 10 pct. efter en meget vellykket kapitaludvidelse.

Afkastet pa portefgljens ejendomsinvesteringer igennem de seneste 5 ar

Portefpljens afkast skabes i princippet af 3 forhold:

1) Hvor godt ejendomsselskaberne ggr det — dette males ved stigninger i indre veerdi og udbytter,

2) Forventningsvariation mellem aktiemarked og ejendomsmarked — udtrykkes som finansmarkedets tillid
til bogferte veerdier og/eller diskrepans i investeringshorisont (ejendomsmarked typisk leengere end
aktiemarked), og

3) REIT Adviser’s evne til at ”sla markedet”.

Ad 1: Selskaberne har driftsmaessigt klaret sig som forventet trods betydelig modvind i de seneste 5 ar.
Det regnskabsmaessige afkast for portefgljens selskaber har vaeret godt 7% arligt igennem de seneste 5 ar
til trods for, at perioden har vaeret praeget af Covid19 nedlukninger, energikrise, krige, inflationsspring og
historiske rentestigninger. Dette fremgar af tabellen nedenfor, hvor det akkumulerede regnskabsmaessige
afkast i 5-ars perioden gar fra index 100 til index 142. Lidt over halvdelen heraf kan henfgres til udbytte.

Tabel: Bogfgrte regnskabsmaessige afkast beregnet som andringer i indre vaerdi (NTA) samt udbytter.
Sammenstillet for GREE portefgljens selskaber og veegtet. Udgangspunkt ultimo 2018.

20139 2020 2021 2022 2023
Regnskabs afkast 14,23% 11,70% 15,80% 3,75% 7.07%
Akkumuleret regnskabsafkast ® 100 114 128 148 153 142
GREE aktien afkast 13,30% 4,30% B,70% 35,00% 21,70%
GREE aktien eoy 100 113 108 118 77 93

" ahs | effakt fira neinwes taret udbytter

Sammenlignet med det positive regnskabsmaessige afkast har GREE portfgljen over samme periode givet et
akkumuleret negativt aktieafkast pa 7 pct. (fra index 100 til index 93). Seerligt i 2022 var portefgljen



kursmaessigt udfordret pga. de voldsomme rentestigninger til trods for et positivt regnskabsmaessigt afkast.
Til gengzeld viser tabellen ogsa, at aktiemarkedet i 2022 til dels havde ret i, at ejendomsvardierne skulle
ned. Sa i 2023 udviste de bogfgrte resultater et tab pa 7%, mens aktiemarkedet begyndte at se fremad igen
med en relativt stor kursstigning pa 21,7 pct.

Ad 2: Forventningsvariation mellem aktiemarked og ejendomsmarked

Grafikken nedenfor viser den benchmarkvaegtede kursudvikling pa vores investeringsunivers (bla kurve) sat
i forhold den benchmarkvaegtede NAV-udvikling (Net Asset Value) for ngjagtig samme selskaber (gul kurve).
NAV-udviklingen er det langsigtede afkast, man opnar ved europaeisk ejendomsinvestering og hertil skal sa

leegges 4-5 pct. i arligt udbytte, som disse selskaber typisk udbetaler. Det fremgar, at aktiemarkedet i sveere
perioder, som under finanskrisen i 2008/2009 og i dag efter de store rentestigninger bliver for pessimistisk,
og at det tager tid fgr aktiemarked og NAV-udvikling genfinder en ligevaegt.

Pa lang sigt skal aktiemarked og NAV-udvikling fglges ad. Malt over perioden nedenfor (30 ar+) har
aktiemarkedet handlet med en rabat pa ca. 3 pct. i forhold til NAV. Dette star i skeerende kontrast til den
nuvaerende rabat pa ca. 35 pct. - vel og maerke efter nedskrivninger i 2022 og 2023!

EPRA FTSE EPRA Nareit Europe ex UK Stock Prices vs NAVs March 2024
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Tilpasningen af de bogfgrte vaerdier har veeret markante siden 31/6 2022. Typisk har selskaberne
nedskrevet mellem 10-20% pa ejendomsvaerdierne trods markante lejestigninger i kglvandet pa
inflationsspringet. Startafkastene er saledes gget med typisk 100 basispoint til nu 4,6% EPRA NIY (og heri er
alle selskabsomkostninger betalte). Det anser vi for attraktivt i forhold til det nuvaerende renteniveau.

Ad 3: REIT Adviser’s evne til at ”sla markedet”.
REIT Adviser har igennem en arraekke sldet benchmark for investeringsuniverset. De seneste 5 ar har
fonden GREE slaet benchmark med over 10 pct. point akkumuleret efter alle omkostninger.




Vi ser nu efter vores bedste skgn ind i et afkast pa 2x for de naeste 5 ar!

Vi ggr os hos REIT Adviser naturligvis tanker om, hvordan afkastet bliver i de kommende ar. Vores
udgangspunkt er at forholde os til de underliggende ejendomsafkast, og sgge den eksponering, som i fgrste
omgang leverer attraktive regnskabsmaessige afkast og sekundaert at sgge afkast fra en normalisering af
forholdet mellem de bogfgrte vaerdier og kursniveauet pa de enkelte ejendomsaktier.

Vi fravaelger generelt selskaber med de hgjeste finansielle risici og selskaber med tvivlsom governance. Vi
tilveelger selskaber der forventes at udvise vaekst, har rigtigt gode ejendomsaktiver og en fornuftig ledelse.
| perioder vil den strategi have vanskeligt ved at fglge med markedet (junk rallies), men den vil til gengeeld
performe over flere ar. Det synes vi ogsa at have bevist med fondens relative performance (+10% point) i
forhold til en passiv ETF (Ishares European Property x UK).

Med et fornuftigt startafkast pa niveau 4,6% for portefgljen (mellem 3,2% og 6,4%), en finansieringsrente
der har stabiliseret sig pa omkring 4% (2,75% euro swap + marginal), inflation pa 2% (mod tidligere 1%),
forsigtig gearing pa under 1X eller ca. 40 pct. LTV (Loan To Value) og udsigt til, at ECB pabegynder
rentelempelser til sommer vurderer vi, at det ser attraktivt ud. Endvidere mener vi, at mange af vores
selskaber har interessante vaerdiskabende initiativer og udviklinger i gang.

Pé det grundlag finder vi det sandsynligt at forvente 10% drligt afkast fra de underliggende selskaber.

Selv boligselskaberne med relativt lave afkastkrav vil nu se ind i tiltagende lejestigninger, der naesten
kommer automatisk over en arrakke, blot med lidt forsinkelse pga. regulering, knaphed og hgje
byggepriser. Der skal endvidere ikke meget til, fgr transaktionsvolumen pa ejendomsmarkedet finder et
fornuftigt niveau og selskabernes “anlagsaktiver ” bliver til “omsaetningsaktiver”.

Det kan godt vaere, at normaliseringen mellem ejendomsmarked og aktiemarked tager lidt tid, men vi har
vanskeligt ved at se, at det ikke vil finde sted. Hvis ikke - vil det udlgse en bglge af overtagelser fra private
equity fonde. Med en antagelse om at 35% rabat til NTA reduceres til 10% (over historisk gennemsnit), vil
der komme 5% drligt afkast her fra over de naeste 5 dr i tilleeg til det underliggende ejendomsafkast.

Og kan vi som manager blot fglge nogenlunde med markedet, vil det stadig give omkring 2 gange pengene
eller 15 pct. arligt i afkast til investorerne over de kommende 5 ar. Vi pateenker dog at ggre det bedre.

Vi synes, at vi nu i anledning af foreningens snarlige 5-ars dag bgr og har lyst til at dele vores forventninger
for segmentet med jer. Selvfglgelig er vi ikke uvildige i disse betragtninger, men vi mener desuagtet, at de
er nggterne. Selvfglgelig er antagelser om fremtiden usikre, og med den geopolitiske situation, som vi
befinder os i, er usikkerheden nok stgrre end normalt. S3 kan man jo ogsa filosofere over, om disse
usikkerheder er mere udtalte for europaeisk ejendomsinvestering end for andre aktivklasser.

Hos REIT Adviser satser vi pa ejendomssegmentet, og kan med glaede meddele, at vi styrker vores set-
up/organisation med Lars Tennesen som medejer af REIT Adviser.

Ogsa i 1. kvartal 2024 er foreningens cirkulerende maengde steget og nar nu for fgrste gang 0,5 mia. Det er
vores mal med den nye organisation at accelerere veeksten mod 1 mia. for GREE — sa omkostningerne kan

forblive supergunstige for investor (ca. 0,5 pct. arligt). Vores samlede AUM er 2,5 mia. DKK.

Mvh. Lars, Sgren og Morten



