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Svag nedgang 2025
Tvasiffrig vinsttillvaxt gor att
vinstmultiplarna kommit ned

Den svenska 5-aringen steg fran mitten av oktober till mitten av december med
cirka 50 punkter till som hogst 2,69 procent. Under december och helaret 2025
var dock uppgéngen om cirka 5 punkter till 2,56 procent beskedlig. Lannebo
Fastighetsfond steg med 1 procent under december vilket medférde en
aterhamtning om 3 procent i fjarde kvartalet. Trots tecken pa en starkare
ekonomisk utveckling i Sverige under andra halvan av 2025 har Lannebo
Fastighetsfond gatt ner 1 procent under heléret 2025, jamférelseindex gick ner
6 procent. Starkast utveckling av vara innehav under aret hade Olav Thon och
Intea (+48 procent) f6ljt av Public Property Invest som steg 31 procent och
Emilshus som steg 24 procent. Nyfosa utvecklades svagast med en nedgéng
om 31 procent.

Som félid av budet pa Olav Thon som medfér att huvudagaren képer ut bolaget
under december s& har vi salt alla vara aktier i bolaget. Det har finansierat
utfléden samt de investeringar vi gjort under december. Vi har dven gjort
mindre avyttringar i Pandox samt Fortinova for att halla oss pa ratt sida av
limiter. Den stdrsta investeringen vi gjorde var dven i december Intea. Bolaget
har en valdigt stark position inom fastigheter med rattsvdsendet som
hyresgaster och har en stor projektportfdlj vilket skapar en férutsagbar tillvaxt
under ménga ar. Vi har dven gjort mindre investeringar i bland annat Nyfosa och
Stendorren under december.

Vi har modeller p& 43 bolag i sektorn och under arets férsta nio manader har de
i genomsnitt Okat férvaltningsresultat per stamaktie med 14 procent och
mediantillvéaxten var 11 procent jamfért med 2 procent under 2024. Hela 16
bolag 6kade forvaltningsresultat per stamaktie med 20 procent eller mer och
endast nio bolag redovisade en nedgang. Bast utveckling i férvaltningsresultat
per aktie av vara innehav hade Trianon med 53 procent tillvaxt foljt av SLP samt
Emilshus med 38 procent. | Kojamo, Citycon, Atrium Ljungberg samt Castellum
foll férvaltningsresultat per aktie med 10 procent eller mer. | bolagen med
huvudsakligen exponering mot lager/logistik/Iatt industri ar séval genomsnitt
som mediantillvaxt ungefar dubbelt s& hog som for hela sektorn

Efter nagra a&r da bolagen konsoliderat sina balansrakningar har nu manga
bolag borjat aterinvestera de kassafléden de I6pande genererar. Under arets tre
forsta kvartal 6kade nettoinvesteringarna fran 19 miljarder kronor 2024 till 60
miljarder kronor 2025. Givet att investeringarna sker till relativt hog initial
avkastning ur ett historiskt perspektiv s anser vi att detta talar for att tillvaxten i
forvaltningsresultat fortsatter 2026. Trots goda utsikter for tillvaxt i
férvaltningsresultat per stamaktie sé ar vinstmultipeln om 16x ar pa den lagsta
pa10 ar.

De nedpressade varderingarna har ocksa bidragit till en 6kad "intern” efterfraga
péa bolagets aktier. Under november har huvudagaren i Citycon, G City, Citycon
kopt fler aktier vilket triggar budplikt och i Olav Thon s& kdpte bolagets
huvudégare ut bolaget i december. Vi har under lang tid uppmuntrat bolag att
aterkopa aktier givet att den implicita rabatten pa fastighetsvardet ofta ar hoga
samtidigt som likviditeten i transaktionsmarknaden ar god som folid av
rekordlaga kreditspreadar. | det perspektivet anser vi att det ar positivt att flera
bolag genomfor aterkop, hittills i &r har 16 bolag i sektorn beslutat om att
genomfora aterkdp av aktier.

Riskinformation: Historisk avkastning ar inte ndgon
garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i
fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte
sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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Om fonden

En investering i fonden ger dig en fokuserad inriktning pa svenska och nordiska
bdérsbolag inom bygg- och fastighetssektorn. Fonden forvaltas av ett forvaltarteam som
till skillnad frén en vanlig aktiefond har méjlighet att ta korta positioner som balanseras
med ytterligare langa positioner. Malsattningen ar att skapa meravkastning genom att

forstarka dver- och undervikter gentemot jamforelseindex.

Tobias Kaj

Philip Hallberg

Fondfakta

Startdatum 2021-09-15
Risk 5/7
Bankgiro 5718-7254
ISIN SE0016609663
Férvaltningsavgift 1.03%
Transaktionskostnader 0.15%
*Lopande kostnader 1.45%

Jamforelseindex

VINX Real Estate SEK NI

Fondférmdgenhet 454 mkr
Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 100 kr
LEl-kod 549300P1LRETLDRKHC53

* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra administrations- eller
driftskostnader (en uppskattning baserat pa faktiska kostnader under det senaste aret)
samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond

koper och saljer vardepapper).

Nyckeltal

Nyckeltal Fond Index
Totalrisk (%)’ 18.6 18.2
Tracking Error (%)’ 3.6 -
Informationskvot! 1.8 -
Omsattningshastighet

2 0.7 -
(CIe]y)
Sharpekvot -0.0 -
Alfa’ 6.3 -
Beta' 1.0 -
Totalt antal innehav 25 -
Summa 10 storsta 63.0% _

innehav

1 Beraknas pa 24 manader

2 Beraknas pa 12 manader



Exponering

Storsta Innehav

Np3 Fastigheter AB

Fastighets AB Balder

Sagax AB

Swedish Logistic Property AB

Wihlborgs Fastigheter AB

Fastighetsbolaget Emilshus AB

Nyfosa AB

Platzer Fastigheter Holding Ab (Publ)

Pandox AB

Di6s Fastigheter AB

Branschfordelning

Fastighet

Sallankép

Likviditet

8.9%

8.7%

8.4%

7.0%

6.3%

4.8%

4.8%

4.7%

4.7%

4.7%

93.6%

4.2%

2.2%

Geografisk fordelning

Sverige 99.4%
Finland -1.6%
Likviditet 2.2%




Hallbarhet

Hallbarhet integreras i fonden genom tre huvudstrategier — exkluderingar (valja bort), hallbarhetsintegrering i investeringsbeslut (vélja in)
och aktivt agarskap (paverka) och framjar miljorelaterade och sociala egenskaper i enlighet med artikel 8 i disclosureférordningen. Infor
varje ny investering genomfor forvaltarna en héllbarhetsanalys av bolaget, dar bolagets framsta hallbarhetsrisker — och mojligheter
analyseras. Utover det bedriver vi ett aktivt agande for att paverka bolagen i en mer héllbar riktning, bland annat genom att féra
paverkansdialoger och rosta pa bolagsstammor. For att sakerstélla att vi gor framsteg foljer och utvarderar vi Idpande fondens

héllbarhetsprestanda. Mer information finns i fondens hallbarhetsrelaterade upplysningar.

Datakalla: MSCI. Observera att tackningsgraden paverkar de rapporterade siffrorna. Nar ett varde inte visas beror det pa att tackningen ar

for 1ag for att vi ska anse att siffran ar tillrackligt representativ for att rapporteras.

Hallbarhetsfaktorer

2.5°C 48.0%

Implicit temperaturhdjning (ITR) i fonden Andel bolag med vetenskapligt baserade
klimatmal (SBT)

1.6

Fondens koldioxidavtryck (CO2/mEur)

- 18.1%

Antal bolag foremal for dialog Taxonomiférenlighet

37.0%

Andel kvinnliga styrelserepresentanter




Forklaringar

Alfa

Beskriver effekten av portféljfdrvaltarens val pa fondens avkastning.
Ett positivt alfavarde ar den extra avkastning som investeraren far
justerat fér marknadsrisken.

Beta

Ett matt pad fondens kanslighet for svangningar pa marknaden.
Betavardet berattar hur mycket fondens varde férandras
procentuellt sett nadr marknadens varde fordndras med en
procentenhet.

Informationskvot
Ett matt pa riskjusterad avkastning. Den méats som den aktiva
avkastningen delat med portféljens aktiva risk.

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och
det ar inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet.
Fondens varde kan variera kraftigt pd grund av fondens
sammansattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget

anvander sig av. Faktablad och informationsbroschyr finns pa
www.lannebo.se. Observera att Lannebo inte utarbetar invest
ringsrekommendationer. Information i denna manadsrapport ska
inte ses som annat an en redogérelse O&ver fondens
handelsaktiviteter och innehav.

Sharpekvot

Ett matt p& fondens avkastning med hansyn till fondens totalrisk.
Beraknas som kvoten mellan fondens avkastning minus den riskfria
rantan och fondens totala risk (standardavvikelsen).

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i varde i forhallande
till sitt jamforelseindex. Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och jamforelseindexets avkastning.

Totalrisk
Anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens eller
index totala avkastning.
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