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FIRST Nordic Real Estate er et aksjefondbeståendeav12-15 

nordiskebørsnoterteeiendomsaksjer

Selskapenevi eierhar høykvalitetogskaperverdierbåde

gjennomleieinntekterogutvikling aveiendommer

FIRST NORDIC REAL ESTATE



Lange kontrakterogbred 

diversifiseringgir høyforutsigbarhet

i inntjeningogutbytte

Inntjeningenhar vist seg 

motstandsdyktigi svakere

konjunkturer

STABIL OGFORUTSIGBAR
VERDISKAPNING

STERKTNORDISK
EIENDOMSMARKED INFLASJONS-BESKYTTELSE

LAVPRISINGGIRMYE
EIENDOMFOR PENGENE

God økonomioglav ledighetpå tvers

av regionenhar bidratt til voksende

leiepriser

άUtleiersmarkedέ ŦƻǊ tiden

Inflasjonsjusterteleiekontrakterer

spesieltviktig når renteneer lave

Lave renter har bidratt til et høyt

yieldgapoggod inntjening

HVORFOREIENDOM?
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13.3 % årlig stabil verdiskapning

(Indeks brukt før fondets oppstart)

Finanskrise..?

EIENDOM GIR STABIL OG GOD LANGSIKTIG VERDIVEKST
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11.7 % årlig avkastning

..NOE SOM OGSÅ VISER SEG I AVKASTNINGEN
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Eiendom Norden OSEBX S&P500 (NOK) MSCI World (NOK)

Korrelasjon Nordisk Oslo S&P MSCI

2006-dd (månedlig) Eiendom Børs 500 World

Nordisk Eiendom 1,00 0,49 0,45 0,57

OSEBX 0,49 1,00 0,41 0,57

S&P 500 (NOK) 0,45 0,41 1,00 0,96

MSCI World (NOK) 0,57 0,57 0,96 1,00
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..BIDRAR TIL STERK VEKST I LEIEPRISENE I REGIONEN
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KPI-JUSTERING AV LEIEKONTRAKTER ER VIKTIG..
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..SPESIELT NÅR RENTENE ER LAVE..
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..SOM BIDRAR TIL STORT YIELDGAP OG GOD INNTJENING

-0,5 %

0,0 %

0,5 %

1,0 %

1,5 %

2,0 %

2,5 %

3,0 %

3,5 %

4,0 %

4,5 %

Q1
06

Q4
06

Q3
07

Q2
08

Q1
09

Q4
09

Q3
10

Q2
11

Q1
12

Q4
12

Q3
13

Q2
14

Q1
15

Q4
15

Q3
16

Q2
17

Q1
18

Q4
18

Q3
19

Q2
20

Q1
21

Q4
21

Sverige Finland Danmark Norge

Yield gap (Prime office)

Source: JLL, Newsec



SKALAFORDELERGIROVERLEGEN

VERDISKAPNING

Kritiskstørrelseogintern kompetanseer

avgjørendefor langsiktigverdiskapning

AIF STRUKTURPASSER PERFEKT

Strukturmed alternativt investeringsfonder

optimalt for et produktmed børsnoterteiendom

ERFARENFORVALTER

Thomas Nielsen har jobbetsomaksjeanalytiker

mednordiskebørsnoterteeiendomsselskaperi

Pareto 2007-13 ogforvaltet fondetODIN Eiendom

2014-18

GOD DIVERSIFISERING

Vårporteføljeer godtdiversifisertpåsegment, 

geografi, leietakereogforretningsmodeller

STORE FORDELERMED NOTERT

EKSPONERING

Det er mange fordelervedeiendomseksponering

gjennombørsnoterteverdipapirer

LAVE OGOVERSIKTLIGEHONORARER

Transaparanthonorarstrukturmed fellesinteresser.

HVORFORFIRST NORDIC REAL ESTATE?



Dagliglikviditet. Enkeltoggratis å 

kjøpe/selgeandeler

NBIM slosammen

forretningsområdenefor unotert og

noterte eiendomtidligere i år

Detteer en økendetrend

LIKVIDEKSPONERING
FLEKSIBILITETI FONDETS
KONSTRUKSJON

HØYKVALITETOGLANG
HISTORIKK

BREDTNOKUTVALGAV 
SELSKAPER

Vi kanenkeltogbillig endre

sammensetningenog

eiendomseksponeringeni fondet

Strengerapporteringskravtil

børsnoterteselskapergir solid 

informasjonsgrunnlagog

selskapsstyring

Det nordiske universet for 

eiendomsbesittere består av 33 

selskaper med totalt 53m kvm med 

eksponering mot ulike segmenter, 

geografier, leietakere og 

forretningsmodeller

STORE FORDELERMED NOTERTEKSPONERING
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35 SELSKAPER MED 53 M KVM EIENDOM I NORDEN
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Kontor Handel Lager Bolig Øvrig

Fordeling per eiendomssegment (1000 kvm)



AIF STRUKTUR GIR MULIGHET TIL Å HA EN OPTIMAL 
KOMBINASJON AV KONSENTRASJON OG 
DIVERSIFISERING. DETTE ER KRITISK INNENFOR 
NORDISK BØRSNOTERT EIENDOM

AIF STRUKTUREN ER PERFEKT FOR NOTERT EIENDOM

KONKURRERENDE FOND HAR UCITS MANDAT

For mange aksjerutvannerkvaliteten

GOD NOK DIVERSIFISERING I 12 SELSKAPER

Vi har eksponeringmot 21.3m kvmi porteføljen. Detteer viktigere
ennantall selskaper

SVÆRT STORE KVALITETSFORSKJELLER

άEiendomer ikkeeiendomέ

RELATIVT BEGRENSET INVESTERINGSUNIVERS

36 investerbareselskaper



STORE KVALITETSFORSKJELLER GJØR AIF AVGJØRENDE
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Kontor
25 %

Handel

13 %

Lager

28 %

Bolig
23 %

Øvrig
11 %

FIRST NORDISK EIENDOM HAR RIKTIG DIVERSIFISERING

27,03 mill

kvm



Sverige

64 %
Norge

7 %

Finland

19 %

Danmark

4 %

Øvrig
6 %

MEST EKSPONERING UTENFOR NORGE

27,03 mill

kvm



MANGE LEIETAKERE-> HØY VERDI

Lettereå skapemerverdiervedf.ekskjøp/utvikling

av eiendommermed høyledighet

LEIETAKEREENDRERBEHOV

Fåleietakerehar sammebehovover tidςviktigå 

ha mulighettil å  kunnetilpassetilbudet for å 

bevarekundeforholdetςogsåvedegnebehov

MARKEDSPOSISJON

Kritiskstørrelsevil i mange tilfeller ogsågibedre

forhandlingsposisjoninnenforenkeltesegmenter

ellergeografier

UTVIKLING

Kompetanseogforståelseav prossesserrelatert til

offentlig regulering/tillatelsersamt

prosjektgjennomføringmed entreprenører

UTLEIE, DRIFT OGVEDLIKEHOLD

Intern kompetansepåutleie, drift ogvedlikehold

skapernærmererelasjonertil leietakere. Også

lettere å skapegod bedriftskultur

FINANSIERING

Tilgangtil ulikelangsiktigefinansieringskildermed 

godevilkårer viktigfor inntjeningogfleksibilitet

VERDISKAPNING KOMMER FRA INTERN KOMPETANSE
-OGDA ERKRITISKSTØRRELSEAVGJØRENDE
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FUNDAMENTALE DRIVERE VIKTIGST FOR VEKSTEN

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%
2
0

0
6

-1
7

Q
4

 1
8

Q
1

 1
9

Q
2

 1
9

Q
3

 1
9

Q
4

 1
9

Q
1

 2
0

Q
2

 2
0

Q
3

 2
0

Q
4

 2
0

Q
1

 2
1

Q
2

 2
1

Q
3

 2
1

S
n

itt

K
or

t 
si

kt

L
a

ng
 s

ik
t

Leie/kvm # kvm Belegg OPEX

Rentekost Annet Totalt

Disse faktorene driver inntjeningsveksten



90
100
110
120
130
140
150
160
170
180
190
200
210
220
230
240
250

mai.19 sep.19 jan.20 mai.20 sep.20 jan.21 mai.21 sep.21
FIRST Nordic Real Estate VINX Real Estate NOK

ODIN Eiendom C Skagen M2

FIRST Nordic Real Estate mot referanseindeks

20

UTVIKLING FIRST NORDIC REAL ESTATE SIDEN OPPSTART

Fond                             Årlig avkastning 16.5.19-dd

ODIN Eiendom 38,6 %

FIRST Nordic Real Estate 33,7 %

VINX Nordic Real Estate 29,8 %

Verdier 12,4 %

Skagen m2 10,1 %
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Porteføljefakta - Aksjerelatert
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Andel av

Selskap AUM

Sagax B 13,1 %

Balder 13,0 %

Diös 11,2 %

Kojamo 11,0 %

Nyfosa 10,9 %

Wihlborgs 10,9 %

Olav Thon 7,1 %

Catena 5,9 %

Brinova 4,3 %

Wallenstam 4,0 %

Corem 3,5 %

Atrium Ljungberg 3,5 %

FIRST Nordic Real Estate98,3 %

Markedet

Market EV

P/E EV/EBIT P/NAV EV/Kvm (EURk)Div. YieldVal. Yield -1 m -3 m -1 y Cap (EURm)(EURm)

48,4 57,2 4,06 3 570 0,5 % 6,1 % -2,2 % 4,7 % 127,7 % 10 702 13 207

24,9 40,9 1,47 4 421 0,0 % 4,4 % 3,5 % 12,2 % 54,5 % 12 198 22 882

17,0 25,1 1,33 1 955 2,8 % 0,0 % 10,5 % 20,8 % 63,1 % 1 537 2 912

34,5 36,4 1,07 4 069 1,8 % 3,9 % -1,0 % 4,0 % 22,6 % 5 085 8 204

23,2 33,5 1,76 1 828 2,5 % 5,3 % 4,0 % 21,3 % 96,4 % 2 861 4 788

18,0 26,1 1,29 2 524 2,5 % 0,0 % -1,5 % 2,2 % 16,3 % 3 106 5 349

10,5 16,0 0,58 2 417 2,6 % 5,1 % 0,2 % -2,3 % 15,9 % 1 957 3 949

28,8 32,4 1,91 1 529 1,3 % 5,2 % 0,8 % 3,1 % 49,5 % 2 248 3 242

31,9 40,8 1,68 2 720 0,0 % 5,1 % -4,9 % 6,3 % 75,3 % 466 870

38,3 50,3 1,48 5 968 0,8 % 3,8 % 2,1 % 9,5 % 26,5 % 5 125 7 794

22,4 47,9 1,18 2 277 2,0 % 5,1 % 7,3 % 22,2 % 72,3 % 3 358 7 914

23,7 30,7 0,87 4 285 2,5 % 4,3 % -1,0 % -3,2 % 20,1 % 2 501 4 507

23,0 36,3 1,71 3 079 1,6 % 3,8 % 1,3 % 6,7 % 51,1 % 51 144 85 619

29,1 38,8 1,71 3 930 1,5 % 4,4 % 1,2 % 4,5 % 38,4 % 98 215 166 393

Verdsettelse (LTM eller sist rapportert) Performance



Porteføljefakta ςMål på kvalitet
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Andel av

Selskap AUM ROE ROE justSalgsvekstEPS just vekst ROE adj.Rev growth EPS just vekst

Sagax B 13,1 % 31,1 % 13,4 % 14,0 % 19,6 % 11,6 % 8,5 % 13,1 %

Balder 13,0 % 22,1 % 8,1 % 10,5 % 20,5 % 8,2 % 5,9 % 21,5 %

Diös 11,2 % 15,3 % 10,9 % 3,4 % 4,4 % 9,8 % 3,5 % 5,2 %

Kojamo 11,0 % 16,1 % 5,2 % 4,0 % 3,4 % 4,3 % 2,1 % 2,9 %

Nyfosa 10,9 % 25,5 % 13,0 % 24,5 % 11,4 % 8,9 % 26,2 % 19,6 %

Wihlborgs 10,9 % 15,9 % 9,8 % 7,8 % 12,2 % 9,0 % -1,5 % -2,6 %

Olav Thon 7,1 % 8,5 % 6,9 % 2,3 % 4,5 % 6,8 % 2,9 % 12,4 %

Catena 5,9 % 19,7 % 10,4 % 11,8 % 13,3 % 8,7 % 9,6 % 7,9 %

Brinova 4,3 % 10,4 % 7,0 % 17,9 % 11,2 % 6,4 % 24,9 % 6,4 %

Wallenstam 4,0 % 12,0 % 5,1 % 8,7 % 13,7 % 5,1 % 26,0 % 15,4 %

Corem 3,5 % 27,7 % 9,3 % 32,8 % 13,5 % 7,1 % 199,2 % 6,7 %

Atrium Ljungberg 3,5 % 13,1 % 5,7 % 4,8 % -1,0 % 4,7 % 5,5 % 2,4 %

FIRST Nordic Real Estate98,3 % 19,4 % 9,4 % 11,0 % 11,4 % 8,1 % 15,5 % 10,0 %

Markedet 20,4 % 7,7 % 13,3 % 6,0 % 6,7 % 19,9 % 8,3 %

KPIs 2017-dd (årlig) KPIs Sist rapportert



Porteføljefakta ςFinans- & eiendomsrelatert
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Selskap NIBD/EBITDANet LTVInterest rate Interest dur. Credit dur. Vacancy Rent/Sqm (EUR)Lease duration# of Sqms

Sagax B 11,3 51,6 % 1,40 % 4,4 4,7 4,4 % 88 5,0 3 699

Balder 21,9 48,8 % 1,30 % 3,6 5,9 5,0 % 189 3,1 5 176

Diös 15,2 52,7 % 1,10 % 1,0 2,3 13,0 % 122 4,0 1 490

Kojamo 21,2 41,0 % 1,80 % 4,8 4,5 6,0 % 208 0,3 2 016

Nyfosa 15,7 56,5 % 1,90 % 1,2 2,4 5,6 % 100 3,7 2 620

Wihlborgs 13,0 48,2 % 1,28 % 3,1 6,4 0,0 % 150 3,7 2 120

Olav Thon 10,7 36,0 % 3,04 % 3,6 2,9 3,8 % 186 3,7 1 634

Catena 13,3 44,7 % 2,10 % 3,0 3,2 4,1 % 69 5,0 2 121

Brinova 29,4 54,9 % 1,70 % 3,2 1,3 6,3 % 133 6,4 320

Wallenstam 20,2 44,0 % 1,22 % 3,4 1,4 3,0 % 181 1,3 1 306

Corem 49,8 64,4 % 2,40 % 2,7 3,9 12,0 % 137 3,8 3 476

Atrium Ljungberg 18,9 41,1 % 1,80 % 4,9 5,1 9,0 % 227 3,7 1 052

FIRST Nordic Real Estate 17,8 48,7 % 1,66 % 3,2 4,0 5,7 % 145 3,5 27 029

Markedet 20,7 47,6 % 1,64 % 3,6 4,0 5,9 % 165 3,9 50 651

Financing metrics Property metrics



Q3 rapportering
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Q3 21 Andel av Vekst Å/Å

Company AUM Inntekter EBIT EPS adj Leie/kvm # kvm Belegg Driftskost Rentekost Annet NAV/aksje

Balder 13,2 % 12,6 % 9,4 % 43,5 % 1,9 % 11,7 % -1,0 % -2,9 % 14,4 % 19,4 % 30,5 %

Sagax B 12,8 % 7,3 % 8,4 % 13,1 % 0,5 % 6,2 % 0,2 % 1,0 % 5,1 % 0,1 % 38,9 %

Nyfosa 11,1 % 14,4 % 10,7 % 7,5 % 1,1 % 10,1 % 2,5 % -3,2 % -3,1 % 0,0 % 25,3 %

Wihlborgs 11,0 % 4,9 % 6,1 % 11,4 % -0,6 % -3,9 % 4,4 % 1,2 % 1,4 % 9,1 % 27,0 %

Diös 11,0 % 0,4 % -3,5 % -4,1 % 2,4 % -0,4 % -2,3 % -3,9 % -0,2 % 0,4 % 17,6 %

Kojamo 10,8 % 1,8 % 6,9 % -8,7 % 2,1 % 2,2 % -2,3 % 5,0 % 2,3 % -18,0 % 25,9 %

Olav Thon 6,8 % 3,0 % -5,9 % 9,0 % -2,3 % 1,9 % -0,3 % -8,7 % 0,6 % 17,9 % 14,8 %

Catena 6,0 % 12,5 % 11,9 % 8,9 % 1,2 % 11,4 % -0,6 % -0,5 % 4,3 % -6,8 % 40,6 %

Brinova 4,6 % 27,9 % 33,3 % 12,7 % 5,7 % 22,6 % -0,9 % 4,2 % -1,5 % -17,4 % 29,0 %

Wallenstam 4,0 % 8,5 % 10,8 % 11,8 % 2,8 % 6,2 % 0,0 % 2,1 % 2,4 % -1,7 % 28,2 %

Corem 3,6 % 382,9 % 330,1 % -17,8 % 35,9 % 259,7 % 0,3 % -10,9 % -6,0 % -296,8 % 46,8 %

Atrium Ljungberg3,5 % -8,1 % -2,8 % -1,4 % 2,4 % -2,3 % -0,5 % 5,8 % -1,6 % -5,1 % 14,9 %

Vektet snitt 98,2 % 21,3 % 18,8 % 9,8 % 2,5 % 14,8 % 0,0 % -0,9 % 2,7 % -9,3 % 28,1 %

Vekst Å/Å Splitt på drivere i EPS vekst



Kilder
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Utvikling per by
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Eiendomsklokka

28



Om forvalter

29

Forvalterhar lang erfaring fra aksjerog eiendom,bådesom
analytikerogforvalter.

Etter fire år som analytiker med ansvar for blant annet
teknologisektoren,begynteThomasi ParetoSecuritiesi 2007
der hanfulgte denordiskebørsnoterteeiendomsselskapene.

I 2013 begynte han i ODIN Forvaltning, og forvaltet det
nordiskeeiendomsfondetODINEiendomfra August2014 til
August 2018. I denne perioden leverte fondet en årlig
avkastning på 17.5% for retail-klassen, og 18.9% for
institusjonsklassen.

Thomas er utdannet MSc i Financial Economics fra
HandelshøyskolenBI2003




