PAM DISTRESSED OPPORTUNITIES AB (publ) — Q3 2025

PAM Distressed Opportunities ("PDO”) ar ett investeringsbolag som startades i slutet av 2023 for att tillvarata potentiell avkastning i kommande
styrranteskifte. Mot bakgrund av en da kraftigt inverterad rantekurva, sjunkande BNP-utsikter, kraftiga baseffekter samt det faktum att stora delar av

KPI kunde harledas till stigande rante- och boendekostnader, drogs slutsatsen att inflationen skulle fortsatta sjunka och att Riksbanken skulle sanka
styrrantan. Via emittering av preferensaktier har PDO erhallit kapital att primart investera i fastighetsobligationer, vilka i varierande utstrackning

handlades till stora rabatter mot nominellt belopp. Investeringarna bygger pa att lagre rantor ska ge fastighetsbolagen lagre upplaningskostnader,
forbattrade mojligheter till refinansiering och fastighetsforsaljningar samt att en lagre ranta okar riskviljan i kreditmarknaden och darmed priserna pa

foretagsobligationer. Resultatet i PDO kommer, férenklat, fran erhallna kuponger och realiserade vardeférandringar, dar preferensaktierna erhaller all
utdelning. Efter tre hela verksamhetsar, och darefter vart tredje ar, kan inlésen av preferensaktier begaras till substansvardet. Om PDO emitterar

ytterligare preferensaktier kommer det att ske till substansvarde. Folj utvecklingen pa www.pdoinvest.se.

Kreditmarknaden Q3 - Slutet pa Riksbankens rantesankningscykel

Riksbanken sankte den 23 september styrrantan till 1,75 procent och
presenterade en ny rantebana dar styrrdantan beréknas ligga kvar pa 1,75
procent “under en tid framdéver”. Ytterligare styrrantesankningar ligger
darmed inte i korten.

Den korta rantan sjonk efter Riksbankens besked och tremanadersrantan
handlades vid kvartalsskiftet till 1,87 procent. Langa rantor steg daremot
pa beskedet och femaringen slutade kvartalet pa 2,22 procent. Yield-
kurvan ar darmed inte langre inverterad, vilket innebar att rénte-
marknaden inte langre prisar in ytterligare konjunkturférsvagningar och
rantesankningar.

Riksbankens sankning syftar till att stimulera tillvaxt och sysselsattning
genom Okad konsumtion. Detta behovs da redan genomfdrda rénte- och
skattesankningar inte fatt konjunkturen att ta fart och BNP for forsta och
andra kvartalet 6kade med mattliga 0,9 och 1,4 procent jamfért med
motsvarande kvartal 2024.

Riksbanken valde med réntebeskedet att ga fore ECB, som knappt tva
veckor dessforinnan valt att behalla sin refirdnta pa 2,15 procent. ECB
ansag att eurozonens ekonomi och inflation var i balans, med en BNP-
prognos pa 1,1 procent och en inflationsprognos pa 1,7 procent fér 2026.
Inga kommande rantesdnkningar indikeras fran ECB, men majligheten kan
inte franses, da tillvaxten i Europa ar svag och inflationen redan ar vid
malet pa 2,0 procent.

Generellt blir var slutsats att Riksbanken just nu prioriterar ekonomisk
tillvaxt och 6kad sysselsattning framfor inflation. Detta ligger i linje med
stimulanspaketet pa 80 miljarder kronor, primart for 2026, som
regeringen presenterade i september — varav 26 miljarder kronor ska ga
till forsvaret, inklusive infrastruktursatsningar, och drygt 50 miljarder
kronor i skattelattnader. Stimulanspaketet innehaller ocksa en halvering av
matmomesen till 6,0 procent fran nuvarande 12,0 procent, under perioden
1 april 2026 till 31 december 2027 — vilket temporart berdknas minska
inflationen med cirka 0,8 procentenheter, nagot som bidrog till att
Riksbanken justerade ned sin inflationsprognos till 1,0 fran tidigare 1,7
procent for 2026.

Kombinationen av 6kad konsumtion och lagre inflation &r sammantaget
goda nyheter, da inflationen stigit till 3,2 fran 1,1 procent det senaste aret.
Detta tydliggjordes av att Finansdepartementet skruvat upp sin BNP-
prognos for 2026 till 3,0 fran tidigare 2,6 procent, och Riksbanken till 2,7
fran tidigare 2,4 procent. En sammantaget mer positiv syn pa den svenska
ekonomin har vuxit fram under slutet av kvartalet. Valflask eller inte, sa ar
det behovligt.
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Utveckling - PDO

Substansvardet pa preferensaktierna i PDO har sedan starten i december
2023 preliminart stigit med 23,0 procent, varav preliminart 1,37 procent
under det tredje kvartalet. Denna utveckling kan generellt hanféras till
Riksbankens styrrantesdankningar och en 6kad riskvilja i kreditmarknaden.
Detta ska dock inte ses som en garanti for att PDO nar sitt avkastningsmal
pa 50 procent under tre ar, da underliggande obligationer ar riskfyllda
och vardet pa preferensaktierna kan sjunka och dven forlora sitt varde.
Det ligger i PDO:s placeringsmandat att investera i rantebarande
vardepapper med betydande rabatt mot nominellt belopp, vilket ocksa
tydliggor riskerna i investeringarna och innebar att vissa placeringar
periodvis eller avslutningsvis kan utvecklas negativt.

Vid utgangen av det andra kvartalet hade PDO ackumulerade
kupongfordringar pa 2,42 procent av portféljvardet. Dessa fordringar
kategoriseras som osdkra och ingar inte i substansvardet. Ackumulerade
kuponger ar inte avskrivna men upptas forst i substansvardet da
emittenten beslutar att ateruppta utdelningar. Var forhoppning &r att
samtliga emittenter som for narvarande ackumulerar nagon form av
kupongutbetalning under aret ska ateruppta dessa, vilket dd kommer att
bidra till vardetillvaxt och 6kad likviditet.

Base Case for PDO under 2025 bestar av sjunkande kortrantor, som en
effekt av svagare tillvaxt i Europa och successiva nedrevideringar av
svensk tillvaxt, vilket minskar rantekostnaderna for fastighetsbolagen
samt okar fastighetsvardena. Laga kortrantor kommer att besta under
hela 2025 och storre delen av 2026, mot bakgrund av priserna pa
terminsmarknaden. Successivt battre [6nsamhet och hogre soliditet
minskar kreditrisken, vilket redan gett fastighetsbolagen access till
kreditmarknaden. Med fortsatt forbattrade mojligheter att refinansiera
befintliga skulder och erhalla finansiering till nya projekt 6kar aktiviteten
pa transaktionsmarknaden, vilket forbattrar mojligheterna att avyttra
fastighetsbestand och darmed minska skuldsattningen.

Transaktioner: Under det tredje kvartalet |6stes den hybrida obligationen
i Klovern in av bolaget. PDO har haft drygt 10 procents exponering i
obligationen inkopt pa kurs 96,3 procent av nominellt belopp.
Obligationen har gett Stibor 3-man plus drygt 8,0 procents kuponger
under innehavstiden och totalt gett en avkastning pa 19,1 procent under
en innehavstid pa drygt ett ar. Att obligationen I6stes in var vantat da det
var en mycket kostsam finansiering for emittenten.

Under det tredje kvartalet avslutade Intrum den rekonstruktion av
bolagets skulder som hade pagatt i drygt ett ar. Effekten av detta blev att
PDO erhdll ett flertal obligationer, varav PDO valde att fokusera dgandet
pa den obligation som forfaller 2029. Totalt resulterade rekonstruktionen
i att PDO realiserade en vinst pa 17,3 procent, samt darefter har en
exponering pa 7,4 procent i Intrum, vilken |6per med 8,5 procents
kupong och ett inkdpspris pa 91,9 procent av nominellt belopp.

PDO - Historisk avkastning (preliminar)
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Stibor: Stibor 3-man var vid utgangen av det tredje
kvartalet 1,89 procent, vilket utgér basrantan for
rorliga (FRN) kupongobligationer emitterade i
svenska kronor. Da nastan 90 procent av PDO:s
portfoljinvesteringar har rorlig kupong och
beraknas med Stibor 3-man som bas, betyder
nedgangen i Stibor 3-man att kupongstorlekarna
minskar. Marknadens prognoser, baserade pa
Riksbankens rantebana, ar att Stibor 3-man ska
ligga kvar pa dessa nivaer under drygt ett ar, vilket
forvisso ger emittenterna lagre réantekostnader,
men samtidigt investerarna lagre rantekuponger.
Var uppfattning ar att férdelarna for de
underliggande bolagen, emittenterna, évervager de
minskade kupongintdkterna for PDO vars
investeringar skett till underkurs och vars
avkastning i stor utstrackning ar hanforlig till att
emittenternas verksamheter forbattrats.
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