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Denna information &r avsedd som marknadsfdéring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (I SEK), som ar en andelsklass som &r reserverad for
institutionella investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allménhet andra villkor vad géaller bland annat
avgifter, vilket paverkar andelsklassens avkastning. Nedanstadende information om avkastning skiljer sig darfor fran
avkastningen i andra andelsklasser.

Hur utvecklas Coeli Norhammar Property L/S Fund?

| januari steg fonden med 3,98% (andelsklassen | SEK). 15 av portféljens 18 innehav bidrog postivt.
Aven denna méanad utvecklades Intea bast med en kursuppgang pa ca 12%. CTP, WDP och Sagax
som &ger fastigheter med inriktning pa lager/logistik/latt industri blev andra vinnare under manaden
med kursuppgangar pa 8-10%. Nyfosa och NP3 Fastigheter som anses vara bland de mer
rantekansliga bolagen steg med ca 6%.

Logistea foll med 4% utan nagra foretagsspecifika nyheter. Nedgangen var sannolikt ett resultat av
den laga marknadslikviditeten, dar &ven sma transaktionsvolymer kan ha en betydande inverkan pa
aktiekurserna for de mindre bolagen. JM foll med 1% sett ver manaden som helhet. Aktien steg
inledningsvis men f6ll som en effekt av bolagets resultat for Q4. Resultatet var lagre an vantat, aven
om framtidsutsikterna for bostadsmarknaderna var mer positiva.

,;)vkastmng 1 man 3 méan 6 man YTD 1ar 3ar 5 ar Sedan
Coeli

Norhammar 3,98% 1,20% -2,61% 3,98% N/A N/A N/A 0,40%
(I SEK)

Kéalla: Coeli

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Vad paverkade borskurserna?

Den kortsiktiga bérskursutvecklingen for fastighetsaktier fortsatter att styras av férandringar i
inkommande data om inflation och rantor. | mitten av januari sag vi ett positivt trendskifte nar
decembersiffrorna presenterades. Inflationstakten var lagre an forvantat bade i Sverige och USA, vilket
ledde till lagre marknadsrantor och forbattrat marknadssentiment for aktier generellt och i synnerhet for
fastighetsaktier. | en milj6 dar borskurserna svanger mycket ar det nyttigt att ge sig sjalv ett bredare
perspektiv for att kunna dra ratt slutsatser. Jag vill denna manad sarskilt belysa tva amnen:

Om fastighetsaktiers svangningar pa bérsen:

Vi kan konstatera att den underliggande tillgangen fastigheter till sin natur ar en relativt trogrérlig och
stabil tillgang. Husen star dar de star och det vanliga ar att hyresgéasterna ar langsiktiga. Det antyder
att de senaste arens svangiga kursutveckling i sig sjalv ar en anomali som rimligen ger den langsiktige
investeraren goda mojligheter att gora bra investeringar nar kurserna svanger overdrivet mycket.

Om fastighetsbolagens rantekanslighet:
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Vi kan analysera bolagens rantekanslighet genom att studera nedanstaende tabell som visar hur
bolagens skuldsattning har utvecklats senaste aren.

Ur tabellen framgar att 1) skuldsattningen ar lagre nu an tidigare och 2) dagens ranteniva ar betydligt
hogre an tidigare.

Rantebarande skuld — Nordiska bdrsnoterade fastighetsbolag
Januari 2018  Januari 2021  Januari 2025

Belaningsgrad 53% 48% 46%
Rantebarande skuld / rorelseresultat 11,4% 12, 7% 10,2%
Laneranta ~2.5% ~2% ~4%

Tabellen baseras pa data frAn Bloomberg och Carnegie Equity Research. Tabellen visar ungefarliga siffror for
medianbolaget i sektorn och variationerna mellan olika bolag ar stor. Med belaningsgrad avses rantebarande skuld i
forhallande till fastigheternas bokforda varden. Med rorelseresultat menas resultat fore rantekostnader. Med laneréanta
avses den genomsnittliga rantenivan for bolagets totala rantebarande skuld.

Jag vill lyfta fram tva aspekter.

1. Givet att dagens rantor ar nastan dubbelt s& hoga som tidigare sa torde sannolikheten for lagre
rantor vara hogre an risken for ytterligare stigande rantor. Den tesen forstarks nar vi fortsatt ser att
inflationen &r under kontroll.

2. Om vi anda av nagot skal skulle fa erfara ytterligare hogre rantor sa ar bolagen — genom de starkare
balansrakningarna — battre rustade att kunna parera det an tidigare.

Med dagens balansrakningar och rantenivaer som grund visar vara prognoser att kassaflodena efter
betalda rantor kommer stiga betydligt under aren 2025-26. Bolagen ar alltsa inte beroende av
ytterligare lagre rantor for att kunna utvecklas val. Dagens niva ar bra. En i 6vrigt val fungerande
kreditmarknad ger bolagen goda majligheter att investera for ett framtida vardeskapande.

Fondens strategi och positionering

Vi investerar i bolag som har en bevisad formaga att skapa aktieagarvarde genom lonsam tillvaxt. Vi
prioriterar att investera i féretag som genererar starka kassafléden och som har vilja och finansiell
formaga att gora investeringar for ytterligare tillvaxt och tkat vardeskapande for aktieagarna.

Aktieexponeringen minskade till motsvarande ca 110% av fondens underliggande kapital. Minskningen
skedde huvudsakligen genom férsaljningar av delar av innehaven i Balder, Platzer och Sagax. De
aktierna finns fortfarande representerade i portfljen da vi bedomer att &ven de erbjuder en uppsida.

Tabellerna nedan visar oversiktigt vilka geografier och fastighetssegment som fonden har exponering
mot.

_ _ Procentuell
rafisk férdelnin 5 '

Geografisk fordelning fordelning

Stockholm 15%
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Goteborg 4%

Malmo 9%

Ovriga Sverige 42%
Finland 3%

Norge 7%
Danmark 3%

Ovriga Europa 17%
Segment-fordelning P"rocen'tuell

fordelning

Lager/logistik/Iatt industri 51%
Kontor 11%

Hotell 8%

Bygg och projektutveckling 17%

Social infrastruktur 3%
Hyresbostader 3%
Dagligvaror 3%

Ovrig handel 2%

Ovrigt 2%

Sammanstallningen baseras pa bolagens underliggande fastighetsexponering och &r ungefarlig.

Sammanstallningen illustrerar portféljens innehav av renodlade fastighetsbolag. Utéver dessa ingar
projektutvecklaren JM och byggbolagen AF Gruppen och Veidekke i portféljen.

Varfor ska man investera i nordiska borsnoterade fastighetsaktier?

Nordens fastighetsmarknader kdnnetecknas av fundamentalt bra férutsattningar som en god balans
mellan utbud och efterfragan, att bolagen éverlag har sunda balansrakningar, och att bolagens
kassafloden nu stiger igen. Nar nu aven externa faktorer som inflation och rantor gar at ratt hall skapas
en perfekt medvind for fastighetsaktier. Kan vi hitta en battre tidpunkt att investera an nar vi ser att
bolagen ar fundamentalt starka samtidigt som manga investerarkategorier — generalister och utlandska
investerare — fortfarande ar skeptiska?

Med hopp om ett fredligt Europa och stigande bérser.
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