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Abstract

Since 2010 the first, second, third and fourth Swedish public pension funds (AP-funds)
have drastically increased their exposure towards real estate. The AP-funds have done
this through starting and acquiring private property companies. With these companies,
the funds have gradually increased their real estate assets. This study aims to identify
the four AP-funds investment strategies in real estate by answering a number of
research questions. One question was to find the underlying driving forces behind the
increase in real estate allocations. Also, the reason why all four funds implemented this
strategy by primarily investing through privately owned real estate companies were
sought. The study also aims to show how the funds” investment strategies in real estate
differ from one another and what similarities they have. The AP-funds were studied
through interviews with real estate fund managers at every fund. The research questions
were also answered on the basis of the four AP-funds’ annual reports from 2010 to
2020, market reports on the development of the Swedish real estate market and
theoretic concepts regarding properties as an investment object.

The results from the study were that the AP-funds’ increase in allocation towards real
estate can be derived from the financial crisis in 2008. The market conditions during
this period gave opportunities for institutional investors, that still had access to capital,
to acquire properties that had experienced a fall in price. There were also indications
that the funds had an ambition to expand the asset class prior to this, but that the
financial crisis provided the opportunity to realize it. Since 2008, the Swedish real
estate market has seen a significant growth in values. Combined with falling interest
rates this has resulted in favorable conditions to continue the expansion of the funds’
real estate portfolios. Finally, the regulations in Lagen om AP-fonderna have favored
diversification through investing in real estate.

The AP-funds have chosen to invest in real estate through privately owned companies
since this has given them greater influence over the companies’ assets and the choice
of co-investors. In many cases this has also been a more cost-effective form of
investment than investing through funds, since there is a closer link between the AP-
funds and the cash flows from the underlying real estates. Finally owning companies
directly matches the AP-funds’ long term investment horizons.

The AP-funds real estate strategies are in many ways similar since they all have the
same goal and abide under the same regulations. The most prominent similarities are
that they all primarily invest in real estate via privately owned companies and that most
of them are focused on the Swedish property market. AP2 differ from the rest since
almost half of their real estate is located outside of Sweden. Further on, the spread in
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real estate sectors is another difference between the funds. AP3 and AP1 have a wide
spread between sectors while AP2 is dominated by office properties. Except their office
holdings via the mutually owned Vasakronan, AP4 is focused on public and residential
real estate.

Furthermore, the study also investigated how the diversification effects differ between
directly held properties and indirect real estate assets. This was preformed through a
guantitative analysis of the development of market indices of public Swedish property
companies and the Swedish direct property market. These were compared with each
other and with a market portfolio via an econometric method, to investigate if there was
a possible covariation. The result was that listed real estate shares had a far higher
return and volatility than the direct real estate index. This despite that the direct real
estate index was converted to reflect return on equity. Real estate shares also had a
strong correlation with the market portfolio which direct properties lacked. There was
a weak correlation between direct and listed properties. However, the data over returns
from the direct real estate market was clearly inadequate. This means that it is not
possible to draw any definitive conclusions about the difference in diversification
effect.
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Sammanfattning

Sedan 2010 har de forsta fyra allménna pensionsfonderna (AP-fonderna) markant ckat
sin exponering mot tillgangsslaget fastigheter. Detta har fonderna gjort via bildande
och uppkdp av privata fastighetsbolag som &gs helt eller delvis. Via dessa bolag har
fonderna succesivt uttkat sitt fastighetsinnehav. Denna undersékning d&mnade att
kartlagga de fyra AP-fondernas strategier inom fastighetsomradet genom att svara pa
ett antal forskningsfragor. Dels eftersoktes de bakomliggande drivkrafterna till
allokeringsokningen inom fastigheter och dels orsaken varfor samtliga fonder framst
genomfort utvecklingen genom direktdgda privata fastighetsbolag. Kartldggningen
amnade aven att visa pa vilka satt fondernas fastighetsstrategier differentierar sig fran
respektive liknar varandra. AP-fonderna undersoktes via intervjuer med ansvariga over
fondernas fastighetsportfoljer. Forskningsfragorna besvarades dven med grund i AP-
fondernas publicerade arsredovisningar fran 2010 till 2020, marknadsrapporter éver
fastighetsmarknadens utveckling samt teoretiska koncept angdende fastigheter som
investeringsobjekt.

Resultaten fran undersokningen blev att 6kningen av AP-fondernas allokering mot
fastigheter har sin grund i den finansiella krisen 2008. Marknadsforhallandena under
denna period gav goda mojligheter for institutionella investerare med god
kapitaltillgang att forvarva fastigheter som genomgatt en prisnedgang. Det fanns aven
indikationer pa att stravan efter att utoka exponeringen mot tillgangsklassen fanns
tidigare men att finanskrisen gav mojligheten att genomfora den. Sedan 2008 har det
varit en markant vardetillvaxt pa den svenska fastighetsmarknaden som kombinerat
med sjunkande rantor gett fordelaktiga forhallanden for att fortsatta utoka
exponeringen mot fastigheter. Slutligen har regleringarna i Lagen om AP-fonderna gett
goda mojligheter att diversifiera genom fastigheter.

AP-fonderna har valt att investera i fastigheter genom direktagda bolag da detta har
gett dem en storre mgjlighet till inflytande Gver investeringsobjekten och val av
medinvesterare. Det &r i manga fall 4&ven en mer kostnadseffektiv investeringsform &n
exempelvis fondinvesteringar da farre mellanhander ligger mellan AP-fonderna och
kassaflodena fran de underliggande fastigheterna. Slutligen passar direktagande AP-
fondernas langsiktiga investeringshorisont.

AP-fondernas fastighetsstrategier ar pA manga satt lika da de alla verkar med samma
mal och under samma regelverk. De storsta likheterna ligger i att de alla framforallt
investerar genom direktégda privata fastighetsbolag samt att majoriteten av dem har ett
overvagande fokus pa Sverige. Har sticker AP2 ut vars fastighetsportfolj har knappt
halften av sina tillgdngar utomlands. Vidare ar spridningen mellan olika sektorer
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ytterligare en olikhet mellan fondernas fastighetsinnehav. AP3 och AP1 har en mycket
stor spridning mellan flertalet sektorer medan AP2 &r dominerade av
kontorsfastigheter. AP4 daremot ar fokuserade pa bostader och samhallsfastigheter
samt &ven kontor i och med det gemensamma innehavet VVasakronan.

Vidare undersoktes &ven hur diversifieringseffekterna skiljer sig mellan direkta
fastigheter och indirekta fastighetstillgdngar som fastighetsaktier. Detta gjordes via en
kvantitativ analys 6ver avkastningsserier fran borsindex éver svenska fastighetsbolag
och ett index éver den svenska direkta fastighetsmarknaden. Dessa jamfordes med
varandra och en marknadsportfolj via en ekonometrisk metod for att underséka om det
fanns en eventuell samvariation. Resultatet blev att noterade fastighetsaktier har langt
hogre avkastning och risk &n det direkta fastighetsindexet. Detta trots att det direkta
fastighetsindexet raknades om till avkastning pa eget kapital. Fastighetsaktier hade
aven en stark korrelation med marknadsindexet vilket direkta fastigheter saknade. Det
fanns en svag korrelation mellan direkta och noterade fastigheter. Daremot var
dataunderlaget Over avkastningsserien fran direkta fastighetsmarknaden mycket
bristfalligt vilket gjorde att eventuella slutsatser om skillnaden i diversifieringseffekt
tyvarr inte gick att dra.
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Forord

Det hér arbetet har varit otroligt larorikt for oss bada. Vi har tagit oss igenom en hel del
motgangar pa vagen och darfor kanns det som en vinst att nu antligen fa satta sig ned
och skriva forordet. Forst och framst vill vi tacka var handledare Ingemar Bengtsson
som inte bara hjélpte oss att utforma och konkretisera vara fragestallningar utan &ven
varit vagledande under skrivandets gang. Vi vill ocksa tacka var bitradande handledare
Han-Suck Song och dven Christina Gustafsson. Utan er hade vi inte fatt tag pa indexet
Over den svenska direkta fastighetsmarknaden, vilket var avgorande for den
kvantitativa del av arbetet. Avslutningsvis vill vi tacka intervjupersonerna fran AP1-4
for att ni ville stélla pa intervjuer. Samtalen var inte bara avgorande for analysen utan
larde oss aven mycket om var framtida bransch.
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1 Inledning

De svenska pensionssystemets fyra buffertfonder, forsta, andra, tredje och fjarde AP-
fonderna (hérefter kallade AP-fonderna) ombildades 2001 i och med reformeringen av
det allménna pensionssystemet (Andra AP-fonden, 2020). Deras syfte &r att generera
en langsiktig avkastning till storsta méjliga nytta for den allménna inkomstgrundade
pensionen (SFS 2000:192). Vid bérjan av 2001 bestod den genomsnittliga AP-fonden
av 70% obligationer, 24% svenska aktier, 3% utlandska aktier och 3% fastigheter.
Portfoljen forandrades drastiskt under det forsta verksamhetsaret da ca hélften av
obligationerna och en del av de svenska aktierna saldes och kapitalet allokerades mot
utldndska aktier (Fjarde AP-fonden, 2002) (Tredje AP-fonden , 2002). Sedan dess har
andelarna forandrats och det senaste decenniet har man sett en kraftig 6kning i andelen
kapital allokerat mot tillgangsklassen fastigheter hos samtliga AP-fonder. Idag ligger
exponeringen mot fastigheter hos buffertfonderna pa en andel mellan 13-19 %. | figur
1 visas utvecklingen av de fyra buffertfondernas fastighetsexponering dver tio art. Av
bilden &r det tydligt att majoriteten av 6kningen inom fastigheter skett under det senaste
tio aren.

ANDEL AV PORTFOLJEN INVESTERAT |
FASTIGHETER HOS AP-FONDERNA
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Figur 1 visar utvecklingen av AP-fondernas allokering mot fastigheter fran 2010-2020.

Trots att AP-fonderna ligger under samma regelverk och har lika uppdrag tycks de ha
antagit uppdraget pa olika sétt. De nuvarande fastighetsportféljerna hos AP-fonderna
ser olika ut nar det kommer till aspekter sasom geografisk spridning, sektorer och till

! Siffror hamtade fran AP-fondernas arsredovisningar 2010-2020.
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viss man ocksa investeringstyp. Den framsta likheten gar daremot att hitta i att samtliga
AP-fonder later sin fastighetsportfclj domineras av privata fastighetsbolag som égs helt
eller i deléagarskap med likasinnade aktorer. Utdver det placeras kapital i fastigheter via
indirekta investeringsformer sa som fondplaceringar och noterade fastighetsaktier

1.1 Syfte

Syftet med detta examensarbete ar att kartlagga och beskriva bakgrunden till de fyra
AP-fondernas investeringsstrategier inom fastigheter. Detta gors genom att besvara ett
antal fragestallningar angaende deras Okade fastighetsexponering, deras val av
investeringsform och hur deras strategier forhaller sig till varandra. Vidare &r syftet att
beskriva hur diversifieringseffekterna skiljer sig mellan att investera i direktdgda
fastigheter jamfort med noterade fastighetsaktier i Sverige. Nedan visas samtliga
forskningsfragor som detta examensarbete &mnar besvara.

Vad &r bakgrunden till att forvaltarna av forsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
har okat exponeringen mot fastigheter under 2010-2020?

Av vilka anledningar har forvaltarna av forsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
valt att investera i fastigheter framst i form direktagda privata fastighetsbolag?

Hur ser forsta, andra, tredje och fjarde AP-fondernas fastighetsstrategier ut och vad
differentierar dem fran varandra?

Hur skiljer sig diversifieringseffekterna mellan att investera i den svenska direkta
fastighetsmarknaden jamfért med den noterade fastighetsmarknaden?

1.2 Den svenska fastighetsmarknaden

Det kan antas att utvecklingen av AP-fondernas fastighetsarbete ar influerat av
forhallandena pa fastighetsmarknaden. Den svenska och globala fastighetsmarknadens
utveckling under 2010-2020 ar starkt fargad av finanskrisen 2008. Under detta ar och
framfor allt efterfoljande ar sanktes transaktionsvolymerna drastiskt i hela Europa,
framst pa grund av problem med finansiering da bankerna var restriktiva med
kreditgivning. Sverige var daremot det land som hade den minsta nedgangen i
transaktionsvolym i Europa. Detta pa grund av att lagt beldnade inhemska
institutionella investerare fortfarande hade tillgang till kapital och darfor kunde
profitera pa de lagre prisnivaerna. Ett exempel pa detta ar davarande AP-fastigheters
forvarv av Vasakronan under 2008 (Newsec, 2009). Under det tidiga tiotalet préaglar
statsskuldskrisen Europa och kapitalmarknaden. Bankernas aterhallsamhet gallande
langivning  fororsakar  kreativa  finansieringsldsningar.  Finansiering — av
fastighetsinvesteringar med hjélp av foretagsobligationer blir allt vanligare (Svefa,
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2012), (Svefa, 2013). | 6vrigt borjar internationella investerare ater visa intresse for
svenska fastigheter, dven da inhemska institutioner och storre fastighetsbolag
fortfarande dominerar marknaden (Svefa, 2012).

I Newsecs rapport fran 2015 over fastighetsmarknadens utveckling under femton ar
beskriver de ocksa hur institutionella investerare som historiskt sett har haft en lag
exponering mot fastigheter borjar allokera kapital fran aktiemarknaden mot fastigheter.
Forutom volatiliteten pa aktiemarknaden namns fallande rantor som en orsak till detta.
Under 2015 nar Rikshankens styrranta for forsta gangen en negativ niva. De goda
mojligheterna till finansiering leder till dkande transaktionsvolymer och 2014 ar
volymen tillbaka pa nivan innan finanskrisen. Daremot forandras fordelningen over
sektorer dar andelen transaktioner med kontors- och handelsfastigheter minskat till
forman for bostader och samhallsfastigheter (Newsec, 2015). Det fortsatt laga
rantelaget gor att de efterféljande aren blir goda ar pa fastighetsmarknaden med
rekordhoga transaktionsvolymer. Fastighetspriserna ¢kar, framfor allt i centrala delar
av storstaderna och som foljd sjunker direktavkastningen till historiskt laga nivaer
(Svefa, 2017), (Finansinspektionen, 2019).

Forsta halvan av 2020 paverkar coronapandemin fastighetsmarknaden med lagre
transaktionsvolymer som foljd. Dessa aterhamtar sig dock under arets sista kvartal.
Kontorsmarknaden ar det segment som drabbats av den stérsta minskningen i
transaktioner. Detta pa grund av en osakerhet i hur framtidens arbetsplatser kommer se
ut efter pandemin (Catella, 2021). Svenska investerare dominerar bland kdparna dven
om intresset fran utlandska investerare bedéms som fortsatt starkt. De framtida
rantelagena och  bankernas utlaningsvilja kommer bli avgorande for
fastighetsmarknadens fortsatta utveckling (Svefa, 2020), (Catella, 2021).

Institutionella investerares intag pa den privata fastighetsmarknaden under 10-talet kan
exemplifieras genom den norska oljefonden (Statens Pensjonsfond utland). Idag &ar
fonden en av vérldens storsta fastighetsdgare med en fastighetsportfdlj till ett véarde av
273 miljarder norska kronor ar 2020. Deras fastighetsarbete borjade daremot sa sent
som 2010 nar de gjorde sitt forsta privata fastighetskop i centrala London pa Regent
Street. Sedan dess har de utdkat sitt innehav med centralt beldgna fastigheter i framst
Europa och USA. Fokus ligger pa kontor, logistik och handel i stora och vaxande stader
med ett begransat utbud som Paris, New York och Washington D.C. (Norges Bank
Investment Management, 2020).
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1.3 Tidigare forskning

Majoriteten av den publicerade forskningen angaende pensionsfonders
fastighetsinvesteringar har gjorts utanfér Sverige. Undersékningar om AP-fonderna har
daremot varit ett populédrt &mne for tidigare examensarbeten.

Tidigare studier har gjorts 6ver hur pensionsfonder investerar i fastigheter via direkt
eller indirekt dgande. Resultaten fran en undersokning av Andonov, et al. (2013) 6ver
pensionsfonder pa flera globala marknader var att storre pensionsfonder, likt AP-
fonderna, foredrar att investera i en kombination av indirekta- och direkta fastigheter.
Mindre pensionsfonder ignorerar indirekta investeringar och anvander sig av direkta
fastigheter som investering, om de investerar i fastigheter Over huvud taget.
Forfattarnas rekommendation var att mindre pensionsfonder bér koncentrera sig pa
indirekta fastighetsinvesteringar da dessa ger liknande férdelar som direkt 4gande och
ar mindre kapitalintensiva. Slutligen kom rapporten fram till att stérre fonder fick
Overlag béttre resultat och lagre kostnader vid fastighetsinvesteringar. (Andonov, et al.,
2013)

AP-fondernas investeringsstrategier i fastigheter undersoktes i ett examensarbete fran
KTH 2014. Resultatet var att AP-fonderna da borde investera mer i fastigheter men att
de var begransade av vissa lagstadgade placeringsregel (Pietrewicz & Roihjert, 2014).
Idag har placeringsreglerna for AP-fonderna &ndrats vilket har foradndrat deras
forutsattningar och darmed gor denna studie aktuell.

Tidigare forskning angaende hur den direkta fastighetsmarknaden forhaller sig till den
indirekta har framforallt gjorts i internationella unders6kningar. Har stélls
avkastningsserier fran direkta fastigheter ofta mot REITs — en typ av
vardepapperiserade fastigheter som handlas med pa en 6ppen marknadsplats. REITs
finns i dagslaget inte i Sverige men i bland annat USA och Storbritannien. Mer om
investeringsformen finns att l&sa i avsnitt 4.3.2. Artiklar om &mnet undersoker om
REITs beter sig som aktier eller som fastigheter och svaren ar nagot delade.

Da direkta och indirekta fastighetsinvesteringar baseras pa samma typ av
underliggande tillgang tycks det inte frammande att anta att dessa investeringsformer
foljer samma trend och drivs av nagon slags gemensam fastighetsfaktor. En annan
mojlighet ar att noterade fastighetstillgangar istallet foljer trenderna pa den noterade
marknaden och darfér beter sig mer som aktier &n som fastigheter. Det tidigare
alternativet skulle innebara att diversifieringsfordelarna som manga ganger ar en
drivkraft bakom allokering mot fastigheter gar att vinna genom att investera genom
noterade fastighetstillgangar.
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Det &r relativt fastslaget att det inte finns nagon signifikant kortsiktig samtida
korrelation mellan avkastningsserier fran REITs och fastighetsutdelningar.
Prisnivaerna av REITs pdaverkas direkt av ny marknadsinformation medan
avkastningsserier fran direkta fastigheter &r drabbade av autokorrelation som foljd av
en stelhet i varderingar (Goetzmann & lbbotson, 1990). Det foreslas istallet av vissa att
prestationen av REITs ligger ett antal perioder fore avkastningsserierna fran fastigheter
och darmed forutspar utvecklingen pa den direkta fastighetsmarknaden (Geltner &
Kluger, 1998). Senare artiklar ser ett tatt samband mellan REITs och fastigheter nér
analysen istallet gors pa lang sikt. Ett samband langt starkare an det mellan REITs och
6vriga aktiemarknaden (Hoesli & Oikarinen, 2012).

Aven da det finns flera likheter mellan REITs och fastighetsaktier &r de inte samma typ
av tillgdng. Efter vara eftersokningar har inte undersokningar som istéllet jamfor
fastighetsaktier med direkta fastigheter hittats, med undantag for vissa examensarbeten.
Déa REITs inte finns i Sverige har inte liknande forskningsrapporter som i tidigare
stycket gjorts dver svenska marknaden. Denna undersokning amnar darfor att utdka
kunskapsunderlaget angaende sambandet mellan direkta och indirekta fastigheter pa
den svenska fastighetsmarknaden.

1.4 Examensarbetets disposition

Efterfoljande kapitel presenterar bakgrund och teoretiska koncept som undersokningen
tar avstamp i. Kapitel 2 beskriver det svenska allmanna pensionssystemets uppbyggnad
och AP-fondernas syfte och regleringar. Har ges dven en mer ingaende beskrivning av
de fyra AP-fondernas nuvarande fastighetsinnehav. | Kapitel 3 beskrivs relevanta
begrepp inom modern portféljvalsteori och en kort genomgang av kapitalstruktur. |
kapitel 4 beskrivs fastigheter som tillgangsklass och olika tillvagagangsétt att investera
i fastigheter. Darefter beskrivs valda metoder och data i kapitel 5 och sedan resultat,
diskussion och slutsats i kapitel 6, 7 och 8.
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2 Det svenska pensionssystemet

Sveriges pensionssystem bestar av en privat och en allmén del. | detta kapitel beskrivs
det hur det svenska pensionssystemet ar uppbyggt och vilka mal samt regleringarna de
svenska AP-fonderna arbetar efter. Darutover redogors fastighetsinnehavet for de fyra
AP-fonderna, vilket &r hamtat frdn deras respektive arsredovisningar samt
Fastighetsvarldens kartlaggning av fonderna.

2.1 Det svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet i sin nuvarande form inférdes 2001 da en reformering
gjordes fran det davarande ATP-systemet som inte bedomdes som langsiktigt hallbart.
I det nuvarande pensionssystemet beraknas pensionerna utifran hela livsinkomsten och
pensionerna balanseras aven i forhallande till systemets finansiella stallning (Andra
AP-fonden, 2020). Pensionsmyndigheten &r ansvarig for Sveriges pensionssystem som
ar uppbyggt av de tre delarna allmdn pension, tjanstepension och privat
pensionsforsékring. Den allmanna pensionen stod 2018 for 62 % av de totala
utbetalningarna fran det svenska pensionssystemet medan tjanstepensionen och privata
pensionsforsékringar stod for 27 % respektive 3 % av utbetalningarna
(Pensionsmyndigheten, 2020).

Allméan pension

Den allméanna pensionen bestar av inkomstpension och premiepension och ar bada
inkomstgrundade. Avgiften for pensionen betalas av den forsékrade i samband med
preliminérskatten, av arbetsgivaren och i vissa fall av staten nar den pensionsgrundande
inkomsten bestar av social- och arbetsloshetsbidrag. Totalt uppgar pensionsavgiften till
18,5 % av pensionsunderlaget varav 16 % gar till inkomstpensionen och 2,5 % till
premiepensionen. Pensionsunderlaget &r daremot maximerat till 7,5 inkomstbasbelopp
vilket 2019 motsvarade 483 000 kronor. Avgiften for inkomstpensionen tillfors forsta,
andra, tredje och fjarde AP-fonderna som aven manadsvis betalar ut inkomstpensioner.
Utbetalat belopp motsvarar minst den betalade pensionsavgiften men réknas vanligen
upp enligt den allménna inkomsttillvaxten med ett inkomstindex. Premiepensionen
forvaltas av sjunde AP-fonden om den forsdkrade inte sjalv valjer forvaltande fond.
Varje manad siljs fonder for att tdcka pensionsutbetalningarna. Utbetalat belopp ar
uppréknat med utvecklingen av den fond som forvaltat premiepensionsavgiften.
(Pensionsmyndigheten, 2020)
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Tjanstepension

I Sverige har 9 av 10 anstallda tjanstepension. Tjanstepension ar den del av pensionen
som arbetsgivaren betalar ut till sina anstallda. Den bestams genom kollektivavtal
mellan arbetsgivaren eller arbetsgivareorganisation och fackforbund och kan skilja sig
mellan olika arbetsgivare. Tjanstepension finns alltid fér de som arbetar inom region,
kommun eller statligt men finns inte alltid hos privata bolag. Med bade allmén pension
samt tjanstepension far den forsiakrade mellan 60-80% av lénen i pension, beroende pa
hur lange den har arbetat och 16n. (Pensionsmyndigheten, 2021)

Privat pensionsforsakring

Forutom den allmanna pensionen samt tjanstepension finns det mojlighet att spara en
privat pension. Reglerna for avdragsratten av privat pensionssparande andrades ar 2016
och gjorde att det inte langre ar mojligt att gora avdrag i deklarationen for privata
pensionsforsakringar eller individuella pensionssparanden (IPS). Efter lagandringen &r
det vanligt att pensionssparare sparar sina pengar pa ett investeringssparkonto (IKS)
eller i kapitalforsakringar. (Pensionsmyndigheten, 2021)

2.3 Pensionssystemets finansiella balans

Kapitalet i AP-fonderna ett till fyra samt i sjatte AP-fonden utgér cirka 15 % av
tillgangarna i inkomstpensionssystemet. Resterande tillgangar bestar av vardet av
framtida pensionsavgifter. De motsvarande skulderna ar pensionsskulden, vérdet av
upparbetade pensionsskulder. Den finansiella stéllningen i systemet utgors av
balanstalet och ar kvoten mellan tillgangar och skulder (Andra AP-fonden, 2020). Talet
kan variera beroende pa olika demografiska och ekonomiska tillstand i landet. Da
balanstalet < 1 &r alltsa pensionsskulden hogre an tillgdngarna i systemet och tvért om.
I figur 2 visas inkomstpensionens balansrdkning med ett balanstal = 1.

Inkomstpensionens balansrékning

Figur 2 Balansrékningen for den allménna inkomstgrundade pensionsférsakringen.
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For att pensionsavgiften for inkomstpension ska kunna hallas fast vid 16 % aktiveras
den automatiska balanseringen av systemet nér balanstalet understiger 1.
Uppskrivningstakten av pensionsskulden minskas da fran inkomstindexets utveckling
till ett tillfalligt balansindex. Resultatet blir att utbetalade inkomstpensioner férrantas
med en l&gre faktor. Om balanstalet vid ett senare tillfalle 6verstiger 1 och
balanseringen fortfarande &r aktiverad skrivs istallet pensionsskulden upp i en hogre
takt an inkomstindex fram till dess att balansindex nar inkomstindexets niva och
balanseringsperioden kan avslutas. Den senaste balanseringsperioden av
inkomstpensionssystemet  pagick  fran 2010 och  upphdrde  2018.
(Pensionsmyndigheten, 2020). | figur 3 visas en visuell representation av den
automatiska balanseringen.
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100
Tid

Figur 3 Schematisk bild 6ver den automatiska balanseringen. Bilden &r inspirerad av likande bild i
(Pensionsmyndigheten, 2020)

2.4 AP-fonderna — buffertfonderna

Som tidigare ndmnt utgor forsta, andra, tredje, fjarde och sjatte AP-fonderna samt
framtida pensionsavgifter tillgangarna i inkomstpensionssystemet. Om mer
pensionsavgifter betalas in ett visst ar an vad som behovs for att tacka arets utbetalade
inkomstpensioner gar overskottet till forsta-fjarde AP-fonderna, vilket ar varfor dessa
kallas buffertfonderna (Forsta AP-fonden, 2020). Den sjatte AP-fonden utgdr endast
en tillgang och tillfors varken pensionsavgifter eller gor pensionsutbetalningar
(Pensionsmyndigheten, 2020). De fyra buffertfonderna ar alla fristaende statliga
myndigheter som agerar oberoende fran regeringen och deras verksamhet ar ytterst
reglerad i Lagen om allmdnna pensionsfonder (SFS 2000:192).
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Mal

Forsta-Fjarde AP-fondernas Overgripande mal &r att langsiktigt forvalta medlen till
storsta mojliga nytta for forsakringen for allmén inkomstgrundad pension. Fondens
totala riskniva ska vara lag samtidigt som de har mal om en hog langsiktig avkastning.
AP-fonderna har dven mal om en féredomlig forvaltning vilket dels handlar om att risk
och avkastning ska vara anpassad efter pensionssystemets behov. Det betyder dven att
fonden ska forvaltas med hallbarhet i atanke, utan att avkall gérs pa den langsiktigt
hoga avkastningen. (SFS 2000:192)

Reglering

Enligt lagen om allméanna pensionsfonder ska Forsta-Fjarde AP-fonderna forhalla sig
till vissa placeringsregler. Den 1 januari 2019 trédde vissa andringar i lagen i kraft
vilket delvis innebar att fondférvaltarna fick storre frihet att placera i illikvida,
onoterade tillgangar (Proposition 2017/18:271). Den 1 maj 2020 gjordes vissa
ytterligare dandringar. Nedan visas en Kkortfattad beskrivning i punktform av
placeringsreglerna som bedéms paverka AP-fondernas fastighetsinvesteringar.

- Minst 20 % av fondmedlen ska placeras i likvida rantebarande vardepapper med
lag kreditrisk 4 kap, § 4 (SFS 2000:192). Innan januari 2019 lag minimumgransen
pa 30 %. (Proposition 2017/18:271)

- Illikvida tillgangar far som mest uppta 40 procent av den totala portféljen, har
inkluderas onoterade bolag och fastigheter 4 kap § 8 (SFS 2000:192). Innan januari
2019 var begrasningen att max fem procent av portfoljen fick bestd av onoterade
tillgangar, exklusive fastigheter som inte ldg under nagon begransning.
(Proposition 2017/18:271)

- AP-fonderna far endast inneha aktier eller andelar som inte handlas med pa en
noterad marknad endast genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalbolag enligt
4 kap, 8 8a. (SFS 2000:192)

- Forsta-Fjarde AP-fonderna far inte dga en sa pass stor andel av ett foretag att
fondens réstantal 6verstiger 10 % 4 kap, § 9 (SFS 2000:192). Fran denna regel gors
flera undantag, nedan ndmns de som anses relevanta for rapporten.

- For investeringar i privata riskkapitalbolag ligger begransningen pa

35% av rosterna (30% innan 2020) (Proposition 2019/20:57) (4 kap, §
9) (SFS 2000:192).
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- For investeringar i privata fastighetsbolag finns ingen begrasning pa
max antal roster 4 kap, § 9, 1p. (SFS 2000:192)

- Omenfond &ger 6ver 10 % av rdsterna i ett privat fastighetsbolag som
sedan gors publikt far fonden inte dka sin andel sa lange rostantalet
Overstiger 10 % 4 kap 8§ 9, 2p. (SFS 2000:192)

2.5 AP-fondernas fastighetsinvesteringar

De fyra AP-fonderna dger och delager flera stora svenska och internationella
fastighetsbolag och har dven innehav i olika fastighetsfonder. | figur 4 visas en
sammanfattande bild dver fondernas storsta innehav. | avsnitt 2.5.1-4 ges mer ingaende
beskrivningar dver vardera fonds innehav.

AP3 AP4
e VVasakronan ¢ Vasakronan e VVasakronan ¢ Vasakronan
e Willhelm o US Office * Hemso ® Rikshem
e Cityhold e Cityhold e Trophi * Noterade
» Aros bostader * Fonder * Regio fastighetsbolag
* Secore e Jord & Skog * Trenum
e Urbanea * Fonder

e Fonder * Skog

Figur 4 visar en oversiktlig bild dver de fyra AP-fondernas fastighetsinnehav. (AP-fonderna 1-4, 2021)

25.1AP1

Den forsta AP-fondens fastighetsinvesteringar uppgar till 100 miljarder i
underliggande fastighetsvérde, vilket ar det nést storsta innehavet efter den tredje AP-
fonden. Fondens stdrsta placeringar finns i kvartsdgda Vasakronan och det helagda
bolaget Willhelm. Dé&rutéver har &ven fonden exponering mot kontorsfastigheter
genom deldgarskapet i Cityhold Office Partnership (CHOP). Utdver de ndmnda
investeringarna har fonden ytterligare 17 st. fastighetsrelaterade innehav. 83 % av
fastighetsportféljen finns i Sverige. Utomlands ar portféljen utspridd i Europa,
Australien och Asien. Investeringstempot har minskat och fonden har under de senaste
aren aven avyttrad tre st. fonder (Fastighetsvarlden, 2021). 2020 var exponeringen mot
fastigheter ca 16,2 % (Forsta AP-fonden, 2021).

Fonden dger dven 38% respektive 35% i Anglo Scandinavian Estates (ASE) I och IlI.

Urbanea Fastigheter AB som har sitt faste i Stockholm dgs till 99% av den forsta AP-
fonden. (Férsta AP-fonden, 2020)
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Vasakronan

Vasakronan ar Sveriges storsta fastighetsbolag och &gs till lika delar av AP1, AP2, AP3
och AP4. 2008 koptes Vasakronan fran svenska staten av AP-fondernas gemensamma
fastighetsbolag AP-fastigheter som sedan tog Vasakronans namn. Bolaget har ett
fastighetsbestand som omfattar 171 fastigheter med ett marknadsvarde som uppgar till
162 miljarder kronor. Vasakronan &ger, forvaltar och utvecklar kontor- och
butiksfastigheter i Sveriges fyra storsta stader. (\VVasakronan, u.d.)

Willhelm

Willhelm bildades 2011 och &r ett bostadsbolag som dger, forvaltar och utvecklar
hyreslagenheter pa tillvaxtorter runt om i Sverige (Willhelm, 2013). I bolagets
arsredovisning fran 2019 presenterades ett fastighetsbestand pa 40 075 miljoner. Den
forsta AP-fonden &ger 100% av bolaget vilket ger AP1 en bred exponering mot den
svenska hyresmarknaden. (Willhelm AB, 2019)

Cityhold Office Partnership

CHOP bildades 2011 (Andra AP-fonden, 2012) och &r en joint venture vars syfte ar att
investera i fastigheter i storstadsregioner i Europa med hdg tillvaxt. Féretaget fokuserar
pa centralt belagna kontorsfastigheter med hog kvalitet och ager i dagsldget fastigheter
i London, Paris, Amsterdam, Miinchen och Hamburg med ett sammanlagt varde om ca
€ 2,9 miljarder (Andra AP-fonden, 2021). Forsta AP-fonden &r 25 procentig agare av
CHOP tillsammans med Andra AP-fonden, den amerikanska pensionsfonden TIAA
och CBRE GI som sedan 2020 alla dger lika andelar i foretaget. TIAA forvaltar
fastighetsportfoljen genom det heldgda bolaget Nuveen Real Estate (Nuveen Real
Estate, 2020).

Aros bostad

FOr att exponera sig mot bostadssidan har den forsta AP-fonden sedan ett tag tillbaka
tagit position i bolaget Aros fond. AP1 har dessutom okat sitt innehav i bolaget och
blev nyligen delégare i Aros moderbolag, Aros bostad (Fastighetsvarlden, 2021). Vid
2019 ars bokslut &gde den forsta AP-fonden 19,8% av bolaget. (Aros
Bostadsutveckling, 2019)

Secore Fastighet AB

Forsta AP-fonden dger 50% av bolaget Secore och ICA Fastigheter dger den andra
halvan. Bolaget har fokus pa livsmedelsbutiker och &ger 40 st. fastigheter Gver hela
Sverige. Affarsidén i bolaget ar att utveckla och forvalta livsmedelsbutiker som framst
ar inriktade pa ICA som hyresgast. (Secore Fastigheter AB, u.d.)
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Urbanea Fastigheter

Urbanea &r ett svenskt fastighetsbolag som den forsta AP-fonden har en 99% dgarandel
i (Forsta AP-fonden, 2020). Bolaget har ett langsiktigt fokus och foradlar och forvaltar
kommersiella fastigheter inom storstockholmsomradet. (Urbanea Fastigheter, u.d.)

Utbver innehavet i de onoterade fastighetsbolagen har den férsta AP-fonden &ven
fastighetsinvesteringar i onoterade fonder. I tabell 1 presenteras fondens innehav.

Tabell 1 Foérsta AP-fondens innehav i fonder. (Férsta AP-fonden, 2019)

Fonder Aktieandel Fastighetssektor Region

Aberdeen Asia Il 38% Blandat Asien, Stillhavsomradet
Aberdeen European Sec 50 % Blandat Europa

Harrison Street |1 20 % Bostader Europa

Citic, Capital China Retail 11 % Handel Kina

AMP Retail 35% Kdpcentrum Australien

White Peak Il 26% Bostader Kina

White Peak |11 25% Bostader Kina

White Peak IV 24% Bostader Kina

2.5.2 AP2

Den andra AP-fonden har i dagslaget minst kapital i fastigheter sett utifran
underliggande fastighetsvarde. Vasakronan utgor fondens storsta och enda svenska
innehav. Resterande del av portfdljen (48 %) ligger i USA, Europa, Asien och Brasilien
i fallande ordning avseende andel. De tre storsta innehaven Vasakronan (se avsnitt
2.5.1), Cityhold Office Partnership (se avsnitt 2.5.1) och US Office Holding &r i form
av direktdgda onoterade bolag och utgér tillsammans 91 % av den konventionella
fastighetsportfoljen. (Andra AP-fonden, 2021)

US Office Holding

Andra AP-fonden blev deldgare i US Office Holding 2012 (Andra AP-fonden, 2013).
Ovriga delagare ar den sydkoreanska pensionsfonden NPS och det amerikanska
fastighetsbolaget Tishman Speyers. Foretaget d4ger bade helt och delvis centralt belagna
kontorsfastigheter i amerikanska storstdder som New York City, Chicago och
Washington. Marknadsvardet av de totala fastighetstillgangarna ar ca $5,6 miljarder
och Andra AP-fondens &garandel ar 41 % (Andra AP-fonden, 2021).

Fonder
Vidare fastighetsinvesteringar & genom fonder som investerar pa tillvaxtmarknader i
Europa, Asien och Brasilien. Andra AP-fonden har 6 % av sin fastighetsportfolj i tre
av Gaw Capitals fonder. Fonderna investerar i fastigheter i dstra Asien, framst Kina.
Aven fonden Centurion Il (< 1% av portféljen) investerar i Kina, med fokus pa
nyproduktion av industrifastigheter i Shanghai och Peking. | Europa har Andra AP-
fonden 1 % av fastighetsportf6ljen i den Polska fonden Hines som investerar i kontors-
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och logistikfastigheter i Krakow och Warsawa. Slutligen har fonden 1 % av kapitalet i
den Brasilianska fonden GTIS som fokuserar pa fastighetsmarknaden i Rio och Sao
Paulo. (Andra AP-fonden, 2021)

Forutom konventionella fastigheter har andra AP-fonden dven investerat i jord- och
skogsbruk sedan 2010. I dagslaget utgors portfoljen av 12 stycken olika fonder och
bolag. Tillgdngarna inom jordbruk &r i form av delagarskap i bolag som ags
tillsammans med likartade investerare. Jordbruksfastigheterna aterfinns i Australien,
Brasilien, Polen och USA. Inom skogsbruk investerar Andra AP-fonden till storsta
delen i fondstrukturer som i sin tur investerar i skogsbruk i Australien och USA. En
mindre del av investeringarna ligger i samégda bolag med skogsfastigheter i Europa
och Sydamerika. (Andra AP-fonden, 2021)

2.5.3 AP3

Den tredje AP-fonden har det stérsta innehavet av fastigheter sett utifran underliggande
fastighetsvarde. Deras innehav uppgar till fastighetsvardekronor 124,4 miljarder dar
Hemso ar den storsta tillgangen. Fonden har ett stort fokus pa Sverige i sin portfolj
(78%) och &r agare i fem stycken onoterade fastighetsbolag; Vasakronan (se avsnitt
2.5.1), Hemsd, Regio, Trenum och Trophi som alla ar stora aktorer i Sverige.
Resterande del av portféljen finns i Finland, Tyskland, Danmark, Nederlanderna och
Frankrike (Fastighetsvarlden, 2021). Den tredje AP-fondens totalportfolj bestar till
18,6 % fastigheter (inklusive skog, jordbruk och infrastruktur) (Tredje AP-fonden,
2021).

Hemso

Hemso ar ett svenskt fastighetsbolag som forvaltar och utvecklar fastigheter i Sverige,
Finland och Tyskland. Bolagets storsta agare ar AP3 med ett innehav pa 85%.
Resterande 15% dgs av Sagax AB som ar ett borsnoterad fastighetsbolag. Hemso ar
ledande &garen av samhéllsfastigheter i Sverige och Finland och har ett
fastighetsbestand som omfattar 381 samhallsfastigheter med ett fastighetsvérde pa 59,7
miljarder kronor. (Hemso, u.d.)

Trophi

Trophi &r ett svenskt fastighetsbolag som &r inriktat mot att investera och forvalta
handelsfastigheter i Norden. Fastighetsbestandet har en stor geografisk spridning inom
Sverige och Finland. Bolaget grundades av Redito AB men &gs idag helt av AP3.
Trophi dger och forvaltar 275 fastigheter och har ett fastighetsvarde pa 13,8 miljarder
kronor. (Trophi, u.d.)

Regio
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Regio ar dgare av kommersiella fastigheter med fokus pa véxande stader i Sverige.
Deras fastighetsbestand ar fordelat 6ver 17 kommuner och uppgar till ca 11 miljarder.
Agare av bolaget &r AP3 med en andel p& 96% och Brunswick Real Estate som
ansvarar for forvaltningen. (Tredje AP-fonden, 2020)

Trenum

Trenum ar ett svenskt fastighetsbolag som bildades 2014 och som &ger, forvaltar och
utvecklar bostader i Sverige. Deras fastighetsbestand finns framst i Sveriges tre
storstadsregioner och bestar till stor del av nyproducerade bostader. Trenum &gs till
lika delar av AP3 och Balder AB. (Trenum, u.d.)

Utover dgandet i de ovan namnda onoterade bolagen har fonden innehav i Sagax AB
(5,3%) samt tva st. fonder hos Innisfree pa 7% respektive 21%. Sagax AB dr ett noterat
fastighetsbolag som investerar inom kommersiella fastigheter framst inom lattindustri
och lager. Sagax har ett fastighetsinnehav pa 673 fastigheter utspritt 6ver hela Europa
(Sagax AB, u.d.). Innisfree ar ett fondforvaltningsbolag fran Storbritannien. Fonden
investerar i sociala infrastrukturprojekt, sasom sjukhus och skolor. (Innisfree, u.d.)

AP3 har sedan 2002 investerat i skogstillgangar och agde vid 2019 ca 150 000 hektar
produktiv skogsmark framst genom fonder men &ven direkt. Fonden &ger ett tiotal
skogsfonder som har tillgangar i Sverige, Latin- och Nordamerika samt Oceanien.
Dessutom &ger fonden &ven skog direkt genom Gysinge skog som bildades efter
uppldsningen av Bergvik skog. (Tredje AP-fonden, 2020)

25.4 AP4

Enligt Fastighetsvéarldens Kkartldaggning (2021) uppgar fjarde AP-fondens
fastighetsportfolj till 81 miljarder kronor réknat i underliggande fastighetsvarde. Den
storsta investeringen &r kvartsdgda Vasakronan som utgér ca 48 % av
fastighetsportfoljen (Vasakornan, 2020). Rikshem utg6r den nést storsta investeringen
dar AP-fyras andel av fastighetsvardet uppgar till 30% av fastighetsportfoljen
(Rikshem, 2020). Fonden &ger dven 38, 45 respektive 35 % i Anglo Scandinavian
Estates (ASE) I, Il, och 11l (Fjarde AP-fonden, 2020). Ovriga innehav ar i form av
noterade aktier i fastighetsbolag samt fastighetsfonder dar majoriteten &ger och
investerar i Svenska fastigheter. Fjarde AP-fonden har hdgst exponering mot Sverige
(ca 90%) och aven manga noterade innehav i jamforelse med 6vriga buffertfonder
(Fastighetsvarlden, 2021).

Rikshem

2010 kopte fjarde AP-fonden davarande Dombron av Vasakronan vilket idag ar
Rikshem (Fjarde AP-fonden, 2011). Fastighetsbolaget dgs till lika delar av Fjarde AP-
fonden och AMF Pensionsférsakring och har som syfte att dga, forvalta och utveckla
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bostader och samhallsfastigheter. Bestandet bestar av 69 % bostader, 29 %
samhallsfastigheter och 2 % kommersiella fastigheter som aterfinns i hela Sverige med
en koncentration pa Uppsala och Stockholm (Rikshem, 2020).

Fjarde AP-fonden investerade forst i ASEs strukturer under 2012. Bolaget investerar i
och utvecklar kommersiella fastigheter i Storbritannien. Vidare har buffertfonden
investeringar i tre av Areims fonder som investerar i fastigheter i Sverige och Finland
samt White Peaks fond som forvaltar fastighetsportfoljer i Kina.

Noterade innehav

Som n&mnt har fjarde AP-fonden flera noterade innehav i sin fastighetsportfol.
Bolagen stracker sig 6ver flera sektorer fran lager och industri pa mindre orter till
hogkvalitativa nyproducerade bostader i centrum. | tabell 2 visas samtliga svenska
noterade bolag som fjarde AP-fonden har aktieandelar i.

Tabell 2 Fjarde AP-fondens svenska noterade fastighetsinnehav?

Bolag Aktieandel Fastighetssektor Region

Platzer 9,50 % Kommersiella fastigheter Goteborg

Cibus 8,90 % Dagligvaruhandel Sverige & Finland
Oscar Properties 8,70 % Nyproducerade bostéder svenska storstader
NP3 8,00 % Industri, handel, kontor, mm. Norra Sverige

Sagax 6,65 % Lager, latt industri Sverige & Europa
Besgab 5,10% Nyproducerade bostader Stockholm & Uppsala
Nyfosa 3,20% Kontor, logistik/lager Sverige

Utover dessa har buffertfonden aven andelar i ett antal utlandska noterade bolag med
fastighetskopplingar. (Fastighetsvarlden, 2021)

3. Modern Portfdljvalsteori

For investerare &ar det viktigt att kunna diversifiera sig mot risk. Det var Harry
Markowitzs som forst bérjade anvanda sig av modern portfoljvalsteori vilket beskriver
detta fenomen. | detta kapitel beskrivs hans teori samt flertalet viktiga finansiella matt
och deras anvandningsomrade. | sista avsnittet ges aven en kort inblick i hur
kapitalstruktur paverkar avkastningsfordelningen hos ett foretag.

3.1 Bakgrund

Modern portfdljteori, ofta forkortat MPT, handlar om hur en investerare pa bésta satt
kan fordela sitt kapital Over olika tillgadngsslag. Inom MPT beskrivs en

2 Samtliga siffror hamtade fran bolagens agarforteckningar.
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investeringsmodell for hur rationella investerare kan anvanda sig av diversifiering for
att uppna en optimal portflj. | teorin antas den effektiva marknadshypotesen att galla.
Alltsa att konkurrens mellan aktorer gor att tillgangarna pa marknaden ar ratt prissatta.
Priserna reflekterar tillgangens framtida kassafloden givet all information som finns
tillganglig pa marknaden for investerare. | forlangningen betyder det att en enskild
investerar inte konsekvent kan nd hogre avkastningar till samma riskniva an
marknaden. Detta eftersom alla investerare har tillgang till samma information och
tillgangars priser reflekterar den informationen. (Thaler, 1999)

Det var Harry Markowitz som forst ar 1952 publicerade artikeln Portfolio Selection”
i Journal of Finance och lade da grunden till modern portféljvalsteori. Genom att
kombinera olika typer av tillgangar som har lag korrelation mot varandra, sasom aktier,
obligationer och fastigheter i en och samma portfolj skapas diversifieringsférdelar och
en lagre total riskniva kan uppnas. Enkelt beskrivet gar teorin ut pa att inte lagga alla
agg i samma korg. (Markowitz, 1952)

3.2 Forvantad avkastning och standardavvikelse

Tva fundamentala uttryck som anvénds hos tillgangar ar forvantad avkastning och risk
som tillsammans beskriver hur attraktiv en tillgang ar. Risken beskriver ett matt pa hur
stor avvikelse fran den forvantande avkastningen som forvantas, ofta uttryckt som
standardavvikelse. Om standardavvikelsen hos férdelningen &r noll, saknas risk. Ju
hogre spridning en serie har runt det forvantade vérdet, desto hdgre &r
standardavvikelsen hos tillgadngen. Standardavvikelse brukar ofta bendmnas som
volatilitet och &r roten av variansen. (Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 1. Variansen for en portfélj p med n antal tillgangar.

0-142 e O-An xA
Variansen (62) = (xaxpXc..,xn) =| + = i :

O'An ces o'n

Formel 2. Standardavvikelsen for en portfolj p med tva tillgangar.

= |w2q2 2.2
op = \/Wl o + wyoy + 2wiw,Cov,y

3.3 Korrelation

Korrelation ar ett statistiskt matt pa hur tva variabler forhaller sig till varandra. Det
uttrycks vanligtvis som en korrelationskoefficient som kan anta varden fran -1 till 1.
Vid -1 ar det perfekt negativ korrelation, de tva variablerna ror sig da i exakt motsatt
riktning. Vid 0 ar det ingen Kkorrelation, variablerna har saledes ingen relation till
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varandra. Vid 1 ar det perfekt korrelation, variablerna ror sig da i exakt samma riktning.
(Berk & DeMarzo, 2016)

FOr investerare &r det viktigt att diversifiera sig och darfor viktigt att anvanda sig av
tillgdngar som har en lag korrelation relativt varandra. En 1ag korrelation mellan
tillgangar medfor att risken i den totala portfoljen blir liten. Detta da tillgangarna inte
tenderar att réra sig at samma hall. Deras egna avvikelser fran det forvantade vardet tar
da i hogre grad ut varandra. (Brueggeman & Fisher, 2010)

Formel 3. Korrelation for de tva tillgdngarna i och j.

CO'U(RL',R]')

C Ri,R}) =—r——
orr(Ry, Ry) SD(R)SD(R,)

3.4 Betavarde

Beta ar ett matt pa marknadsrisk och ar den forvantade procentuella forandringen i
avkastning hos en tillgdng da markandsportfoljens avkastning forandras med en
procent. Ett betavarde > 1 betyder att tillgangen har svangt mer &n marknadsportféljen
under méatperioden. Om en tillgdng har betavéarde = 1 har den svangt lika mycket som
marknaden. Ett betavérde <1 innebar att tillgangen har svangt mindre d4n marknaden.
Om en tillgang har ett negativt betavarde innebar det att dess varde tenderar att stiga
nar marknaden sjunker. Beta ar ett vanligt finansiellt nyckeltal som anvands som
riskmatt. (Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 4. Betavarde for en tillgang p med en markandsportfolj m.
_ Cov(rp,1p)

P Var(r,)

3.5 Sharpe kvot

Sharpe kvoten mater forhallandet mellan avkastning och risk hos en tillgang eller
portfélj. Den introducerades av ekonomen William Sharpe som en metod for att
jamfora olika fonders resultat. Forhallandet beskrivs som portfoljens avkastning
subtraherat med en riskfri avkastning, dividerat med portféljens eller tillgdngens
volatilitet. Desto hogre Sharpe kvot desto battre har portféljen presterat utifran dess
avkastning och volatilitet. (Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 5. Sharpe kvot for en tillgang p
Ry — Ry

Sharpe kvot =
Op
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3.6 Kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur innebar fordelningen mellan finansiering fran eget kapital
respektive skulder hos ett foretag. Pa en perfekt kapitalmarknad som bland annat inte
paverkas av skatter eller transaktionskostnader, paverkar inte kapitalstrukturen
foretagets varde. Vérdet av foretaget definieras som marknadsvardet av kassaflodena
genererade fran foretagets tillgangar. Ett foretags varde blir darfor det samma som
summan av foretagets egna kapital och skulder (Berk & DeMarzo, 2016).

Formel 6. Vardet av ett belanat foretag
V=E+D

Beladningsgraden av ett foretag paverkar daremot det egna kapitalets riskniva och
darmed aven den forvantade avkastningen. Belaningsgraden uttrycks ofta som LTV
(loan-to-value ratio) och ar kvoten mellan ett foretags skulder och dess totala varde.
(Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 7. Belaningsgrad
D

LTV =
E+D

Hur avkastningen pa eget kapital (rg) ser ut i ett belanat foretag beskrivs som en
havstangsformel och beror pa belaningsgraden, lanerantan (rp) och avkastningen pa
totalt kapital (r). (Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 8. Avkastning pa totalt kapital hos ett obeskattat foretag
TU = (1 - LTV)TE + LTVT‘D

FoOr ett beskattat foretag adderas foretagsskatten (t.) till ekvationen vilket férandrar
havstangen. (Berk & DeMarzo, 2016)

Formel 9. Avkastningen pa totalt kapital hos ett beskattat foretag, t.= foretagsskatt.
ry = (1 = LTV)rg + LTVrp — LTVrptc
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4 Fastigheter som investeringsobjekt

Fastigheter ar en tillgangsklass som skiljer sig fran de traditionella tillgangsslagen. |
detta kapitel redogors de egenskaper som gor fastigheter unika. Darutover beskrivs det
varfor kapitalforvaltare véljer att investera i fastigheter och vilka fordelar en sadan
investering kan medféra till en portfolj. Till sist gar kapitlet igenom vilka
investeringsprodukter det finns kopplade till fastigheter samt hur en fastighetsportfolj
kan diversifieras.

4.1 Tillgangsklassen fastigheter

Fastigheter benamns antingen som en egen tillgangsklass eller som en underrubrik till
tillgangsslaget alternativa investeringar. Grunden till detta ar att fastigheter skiljer sig
pa ett antal fundamentala satt fran traditionella tillgangsklasser som exempelvis aktier
och obligationer. Utdelningar och vardeforandringar av fastigheter respektive aktier
och obligationer paverkas olika av forandringar pa kapitalmarknaden och i ekonomin,
i synnerhet pa kort sikt. (Baum, 2015)

Fastigheters olikheter fran traditionella tillgangsslag kan delas in i tre huvudgrupper;
odelbarhet, intermediering och illikviditet. (Lekander & Gustafsson, 2018)

Odelbarhet

En fastighet ar en verklig tillgang som inte kan agas av fler &n ett fatal personer da den
inte ar fullt delbar (Lekander & Gustafsson, 2018). | kombination med att fastigheter
ar mycket kapitalintensiva gor detta att en specifik fastighet inte kan &gas av vem som
helst nar som helst. Som resultat ar en fastighetsportfolj svar att diversifiera och kan
darfor vara hart drabbad av specifik risk (Baum, 2015).

Intermediering

Att &ga hela eller delar av fastigheter &r inte endast en investeringsverksamhet utan
aven en rorelseverksamhet (Lekander & Gustafsson, 2018). For att fastigheten ska
fortsatta att leverera kassafloden och vardeuppgangar kravs en aktiv forvaltning
(Baum, 2015). Detta kraver specialiserad kunskap om bade fastigheten och den lokala
marknaden vilket gor att investeraren kan behdva lamna dver forvaltningsuppdraget
om de inte sjalv har mojligheten eller kunskapen att genomfora det. | forlangningen
leder detta till en principal-agent problematik, i synnerhet ndr investeringarna ar
internationella och avstandet mellan investeraren och forvaltaren ar langt (Lekander &
Gustafsson, 2018).
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Hlikviditet

Att kopa och salja en fastighet tar lang tid, ar kostsamt och innebér en stor risk (Baum,
2015). Vid en transaktion har saljaren langt mer kunskap om objektet &n koparen som
maste investera bade tid och kapital i att hamta information om objektet (Lekander &
Gustafsson, 2018). Resultatet blir dels att det kan uppsta en klyfta mellan priset séljaren
efterfragar och koparen accepterar samt att en enskild fastighet byter agare relativt
sdllan. Avsaknaden av fullstdndiga och uppdaterade transaktionsdata gor att kortsiktiga
avkastningar fran fastigheter ar starkt beroende av fastighetsvarderingar som substitut
for verkliga forséaljningspriser (Baum, 2015).

Fastigheters olikhet fran 6vriga tillgangsslag ar ocksa en del av dess attraktivitet. | nasta
sektion ges en genomgang av de bakomliggande drivkrafterna till varfor det investeras
i fastigheter.

4.2 Varfor investeras det i fastigheter?

Vilka val en investerare gor beror pa vem den ér, vilka preferenser den har angaende
risk, utdelning och vardeférandring, kapitaltillgang och investeringshorisont. Alla
dessa faktorer paverkar valet av investeringsstrategi och tillgangsklass. Féljande avsnitt
bortser delvis ifran dessa faktorer och beskriver istallet vad som kan anses vara syftet
eller fordelarna for en godtycklig investerare att placera i tillgangsklassen fastigheter.

4.2.1 Diversifiering

En vanligt omndmnd fordel med att investera i fastigheter ar diversifieringseffekterna.
Diversifiering, som beskrivs mer ingdende i avsnittet om modern portféljvalsteori,
innebar alltsa att minska den specifika risken i en portfolj genom att investera i
tillgangar som har en lag samvariation med varandra. Fastigheters olikhet fran de
traditionella tillgangsklasserna gor att de har en relativt 1dg samvariation med den
ovriga marknaden. Korrelationen mellan aktier och fastigheter ar valdigt lag och mellan
obligationer och fastigheter ar den negativ. Avkastning och standardavvikelsen fran
fastigheter ligger som oftast mellan obligationer och aktier. (Goetzmann & Ibbotson,
1990)

Den laga korrelationen bidrar till en positiv paverkan pa avkastning och riskprofil. En

lag korrelation reducerar en portfoljs totala risk vilket bidrar till en stabil och varierad
avkastning over tid. (Andonov, et al., 2013)
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4.2.2 Inflationsskydd

Avkastningen fran fastigheter som real tillgang forvantas ge skydd mot inflation for
investeraren. Vardeforandringen pa fastighetsmarknaden foljer inte inflationen sarskilt
val men daremot kan utdelningen fran hyresintakter ge ett visst skydd (Baum, 2015).
De flesta kommersiella hyreskontrakt i Sverige skrivs oftast med en indexerad hyra
som féljer inflationen. Over tid dndras saldes hyresintakterna i takt med inflationen och
ger ett gott skydd mot eventuella férandringar (Andonov, et al., 2013). Daremot ligger
upprakningen av hyror ett ar bakom inflationsférandringen medan kostnader for drift
och underhall sker innevarande ar. Med det sagt kan dock indexeringen av hyror vara
en raddning vid mycket hoga inflationstakter da dessa ofta kombineras med hdga
rantor. De hogre hyresintékterna kan da sakerstalla likviditeten hos fastighetsagaren.
(Lekander & Gustafsson, 2018)

4.2.3 Direktavkastning

Pa grund av att fastigheter ar en operationell verksamhet med kontinuerliga
hyresintakter producerar de arligen en utdelning till &garna, inte helt olikt en kupong
fran en obligation (Geltner & Miller, 2006). Direktavkastningen har historiskt sett
bidragit till majoriteten av den totala reala avkastningen fran fastigheter, med
forutsattningen att kapitalet har legat kvar pa lang sikt. Det kan jamforas med aktier dar
utdelningen endast har bidragit till 3 % av den totala avkastningen (Lekander &
Gustafsson, 2018). Daremot har direktavkastningen pa svenska fastigheter succesivt
sjunkit i takt med stigande priser p& marknaden (Finansinspektionen, 2019). A andra
sidan har de senaste arens historiskt laga styrrantor lett till att obligationer givit en
mindre avkastning an bade fastigheter och aktier. Trots sjunkande direktavkastning ar
alltsa utdelningen fran fastigheter fortfarande attraktiv i jamforelse (Lekander &
Gustafsson, 2018).

4.3 Investeringsprodukter och strategier

Hittills har vi diskuterat den underliggande tillgangen fastigheter, den fysiska biten
mark med tillhdrande fastighetstillbehtr. For att investera i fastigheter ar krévs det
déremot inte alltid att &ga en hel fastighet. Det finns flera typer av finansiella instrument
som ar kopplade till fastigheter och flera tillvagagangsatt att investera i dem som passar
olika typer av investerare.

Fastigheter, som andra bolag finansieras av lan och eget kapital. Da
fastighetsinvesteringar som tidigare namnt &r stora kapitalmassigt anvands belaning for
att sprida ut det egna kapitalet dver fler investeringar. Bade eget kapital och Ian kan
komma fran privata och noterade kéllor. I figur 5 nedan visas kapitalmarknaden for
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fastigheter uppdelad i de fyra kvadranterna privat eget kapital, noterat eget kapital,
privat belaning och noterad beldning. | varje kvadrant presenteras exempel pa
investeringsprodukter som tillhor samma del av kapitalmarknaden. (Baum, 2015)

Privat
A
Direktagda fastigheter - Direktutlaning
- Direktagda onoterade
fastighetsbolag
- Joint venture/klubbar
Eget kapital Lan
- Noterade - Fastighetsobligationer
fastighetsaktier - Mortgage-backed
- REITs securities
v
Noterat

Figur 5 visar de fyra kvadranterna av kapitalmarknaden for fastigheter. Bilden &r inspirerad av
liknande figurer fran (Baum, 2015) och (Lekander & Gustafsson, 2018).

4.3.1 Privat eget kapital

Privat eget kapital ar finansiering som kommer fran den privata marknaden och som
medfér en dgarandel i investeringsprodukten. Investeringsprodukterna i denna
kvadrant gar alltsa inte att handla med pa en 6ppen marknadsplats. | denna kvadrant
aterfinns direkta investeringar i hela eller delar av fastigheter. Denna investeringsform
ligger narmast kassaflodena fran hyresintakter och vérdedkningen av den
underliggande tillgangen (Geltner & Miller, 2006). Har finns dven direktagande av
onoterade fastighetsbolag och joint ventures (Lekander & Gustafsson, 2018).

Direktagda fastigheter

Ett unikt karaktérsdrag for fastighetsmarknaden ar att det ar mojligt att investera i
fastigheter genom att dga den underliggande tillgangen. Har far investeraren, som
namnt i foregaende stycke, direkt tillgang till kassaflodena fran véardedkningen av
fastigheten utan en mellanliggande aktor. Detta kan jamfdras med investeringar i stora
foretag dar den investeringsprodukt som ligger narmast kassaflodena fran foretaget ar
aktier. Kommersiella fastigheter ar kapitalintensiva och som tidigare namnt svara och
riskfyllda att handla med. Det gor att direktdgande av hela eller delar av kommersiella
fastigheter & en marknad som domineras av institutionella investerare. Det vill sdga
pensionsfonder, forsakringsbolag och liknande etablerade och bemedlade investerare

31



AP-fondernas investeringsstrategier i fastigheter

(Geltner & Miller, 2006). Forutom nérheten till kassafloden ar fordelen med
direktagande att det medfor en hog niva av kontroll 6ver tillgdngen. Om fastigheten &gs
gemensamt av fler investerare minskas kontrollen som en funktion av antalet agare.
Det kréavs &ven att investeraren har kunskapen och majligheten att forvalta fastigheten
eller portféljen av fastigheter (Lekander & Gustafsson, 2018).

Direktégda onoterade fastighetsbolag & JV

De organisatoriska svarigheterna med att forvalta och underhalla en fastighet kan
undvikas genom att dga hela eller delar av fastighetsbolag. Denna investeringsform
passar passiva investerare som véardesatter fastigheters karakteristiska avkastning och
risk men inte har expertisen eller mojligheten att skdta operationen av fastigheten.
Exempelvis kan investeringsformen passa fondforvaltare som vill ta del av de
diversifierande effekterna av fastigheter i en fond som annars bestar till stor del av
aktier och obligationer (Geltner & Miller, 2006). Om fastighetsbolaget ar helagt &r
kontrollen dver tillgangarna stor och liknar den som fas av att direktaga fastigheter. Nar
flera agare ar inblandade som i sa kallade joint ventures (vanligtvis upp till fyra dgare)
blir kontrollen lagre. Da sjunker &ven likviditeten eftersom transaktioner blir mer
komplexa med fler aktorer inblandade. Fordelarna med denna investeringsform &r att
kapitalet sprids ut pa fler fastigheter och den fastighetsspecifika risken sjunker darmed
per investerad krona. Aven da kontrollen sjunker i joint ventures ar den hogre an vid
investeringar i fastighetsfonder eller noterade fastighetsaktier (Lekander & Gustafsson,
2018).

Fastighetsfonder

Distinktionen mellan en fond och ett bolag ligger inte i den legala strukturen da fonder
aven kan vara uppbyggda som en foretagsstruktur — skillnaden ligger i hur de forvaltas.
Ett foretag har en intern forvaltning av sina tillgangar, det finns alltsa ingen rattslig
separering mellan tillgangarna och forvaltningen. En fond daremot, tillampar en extern
forvaltning och ett kontrakt upprattas mellan tillgangarna och fondférvaltaren. Det
finns bade privata och noterade fastighetsfonder, i detta avsnitt laggs fokus pa de
privata. Privata fastighetsfonder, &ven kallade private equity fonder kan vara
organiserade pa manga olika satt. Den vanligaste typen som kommer namnas har ar sa
kallade commingled funds nér fler investerare gar ihop med sina medel till en pool av
kapital som sedan beldnas och sprids ut pa fler olika fastighetsinvesteringar. Att
investera indirekt i en fastighetsfond kan darfor ge vissa diversifieringsfordelar i
jamforelse med att direktdga fastigheter. Den huvudsakliga och kanske viktigaste
skillnaden fran en joint venture &r att fondforvaltaren som tidigare namnt ar en tredje
part som inte sjalv har kapital i fonden utan som tar ut en provision i betalning for sitt
arbete. Kontrollen éver investeringsobjektens utveckling och vilka investeringar som
ska goras ligger alltsa till stor del hos férvaltaren. Provisionen kan ocksa vara relativt
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hog. En annan skillnad &r att en fond vanligtvis utgors av kapital fran fler investerare
an en joint venture. (Baum, 2015)

Fastighetsfonder skiljer sig fran varandra utifran foredragen riskniva. Vanligtvis delas
dessa in i de tre kategorierna core, value-added/core plus, och opportunistic. Core
-fonder har en lag riskniva och bor ha som mal att replikera avkastningen fran index
over direktagda fastigheter. De fokuserar pa en stabil direktavkastning som utgér en
stor del av totalavkastningen. Core -fonder har dven en relativt 1ag belaningsgrad pa
max 30 %. Value-added/core plus -fonder har en storre mgjlighet till vardedkning av
fastighetsbestandet genom renoveringar och mindre ombyggnationer, uthyrning av
tomma ytor och andra mer aktiva forvaltningsmetoder. Fondens totalavkastning
kommer fran en kombination av direktavkastning och vardetkning och ligger ca 1-3
% Gver benchmark. Belaningsgraden ligger vanligtvis mellan 30 och 60 %. Slutligen
finns opportunistic -fonder som har den hdgsta nivan av bade risk och avkastning.
Avkastningen kommer primart fran vardedkning av bestandet med en aktiv
fastighetsutveckling och -forvaltning. Belaningsgraden ligger pa Gver 60 % och
totalavkastningen dver 3% ovanfér benchmark. (Baum, 2015)

Fonder kan vara éppna eller slutna, dar skillnaden mellan de bada ligger i hur de &r
organiserade och handlade med. En sluten fond har ett fixt antal andelar som handlas
med likt aktier genom en maklare pa en 6ppen marknad. En 6ppen fond handlas
daremot direkt fran ett fondbolag vilka kan ge ut ett obegransat antal andelar i fonden.
(Baum, 2015)

4.3.2 Noterat eget kapital

Noterat eget kapital ar finansiering som kommer fran den publika marknaden och som
innebar en &garandel i den underliggande tillgangen. Investeringsprodukterna i denna
kvadrant handlas med pa borsen och har darfér en mycket hog likviditet (Baum, 2015).
Vidare & en gemensam namnare for dessa investeringsprodukter att de inte kraver en
stor kapitaltillgang och ar darfor &r en mer tillganglig produkt for mindre investerare
som sOker en fastighetsexponering. Hé&r hittar vi bland annat aktier i noterade
fastighetsbolag och real estate investment trusts (REITs) (Geltner & Miller, 2006).

Aktier i noterade fastighetsbolag

Noterade aktier handlas som sagt med pa en 6ppen marknad. Den hoga likviditeten dar
manga transaktioner sker gor att det kontinuerligt finns uppdaterad information om
nuvarande marknadspris pa aktien och darmed dven pa bolaget som aktien tillhér. Den
hoga transaktionstakten gor ocksa att den kortsiktiga volatiliteten pa aktier i
fastighetsbolag ar hog i jamforelse med direktagda fastigheter. Da aktierna i
fastighetsbolag handlas med pa den éppna marknaden kan dven priset paverkas av
marknadsrorelser frdn ovriga aktiemarknaden. Om inte ett stort antal av aktierna i
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fastighetsbolaget innehas, innebér de inte en kontroll eller styrning éver bolagets
tillgangar utan endast en rattighet till en del av utdelningen och vardeforandringen.
(Geltner & Miller, 2006)

REITs

REITs ar en form av vardepapperiserade fastigheter. De infordes pa 90-talet i U.S.A.
och finns aven i Storbritannien och pa liknande marknader (Geltner & Miller, 2006).
An sé& lange finns det inte en svensk motsvarighet av REITs. REITs &r smé, likvida
enheter av en diversifierad fastighetsportfolj som handlas med som aktier pa en 6ppen
marknad. De méjliggor en vag for sma investerare att placera kapital i en
diversifierad kommersiell fastighetsportfélj utan en stor kapitalinsats. Samtidigt far
investeraren ta del av den storsta delen av bade utdelningen och vardedkningen fran
den underliggande fastighetsportfoljen. Daremot innebar &gandet ingen kontroll eller
styrning éver bestandet, framfor allt inte vid mindre investeringar (Geltner & Miller,
2006). En REIT forvaltas av en extern tredje part, likt en fond (Baum, 2015).

Det finns flera olika typer av REITs. De flesta REITs ar sa kallade Equity REITs och
handlas med pa en 6ppen marknadsplats likt aktier. Det ar denna typ det vanligen
handlar om ndr det talas om REITs. Mortgage REITs erbjuder finansiering till
fastigheter genom att képa eller ge ut 1an och lanederivat. Private REITs ar en typ av
REITs som inte handlas med pa den noterade marknaden. Slutligen finns Public Non-
listed REITs som &r registrerade hos den amerikanska myndigheten SEC (United
States Securities and Exchange Commission) men vars aktier inte handlas med pa en
Oppen marknadsplats. (Nareit, 2021)

4.3.3 Privat belaning

Denna kvadrant bestar av finansiering via lan fran den privata marknaden. Har finns
privatlan, bolan och foretagslan med fastigheter som sékerhet. (Baum, 2015)

4.3.4 Noterad belaning

Noterad belaning &r laneprodukter som handlas med pa en dppen marknad. Detta kan
exempelvis vara obligationer utgivna av foretag och finansiella produkter med
fastighetslan som underliggande tillgang. (Geltner & Miller, 2006)

4.4 Diversifiering inom en fastighetsportfol;

Tidigare i kapitel 3 presenterades modern portféljvalsteori vilket kan appliceras pa
fastighetsmarknaden. | modern portféljvalsteori vill investerare diversifiera sina
tillgangar i en portfolj genom att &ga tillgangar med lag korrelation och saldes fa en
portfélj med en god riskjusterande avkastning (Markowitz, 1952). Att diversifiera sina
tillgangar kan forutom att minska risken dven hjalpa en investera att generera mer
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avkastning. De tva vanliga typerna av diversifiering inom fastigheter & genom
fastighetstyp eller genom geografisk spridning (Hoesli, et al., 1995).

Den stora fragan nar det kommer till diversifiering av en fastighetsportfolj ar om
investeraren ska investera i olika fastighetstyper eller olika regioner. Nér vél en
investerare har genomfort sitt forsta kop och vill diversifiera sin portfolj star valet
mellan att ge sig in pa en ny fastighetstyp eller i ny region. (Hoesli, et al., 1995)

4.4.1 Regioner

Geografisk diversifiering kan goras pa olika storleksniva och beror ofta pa i vilket land
eller region investeraren &r aktiv inom. Genom att utfka den regionala utbredningen
inom portféljen kan en form av diversifiering i portféljen uppnas. (Lee & Stevenson,
2005)

Geografisk diversifiering kan dven goras internationellt. Det finns flera fordelar men
ocksa hinder med att investera utanfér hemlandet. A ena sidan kan investeringar i ett
land som ar i ett tidigare stadie i utvecklingsprocessen innebara hogre tillvaxtnivaer
och darmed vardeuppgang av fastigheterna. Internationella investeringar gors aven
for diversifieringsfordelar da olika marknader inte alltid rér sig &t lika hall. A andra
sidan innebar det en risk att investera pa en marknad som inte har lika hog grad av
transparens eller dar investeraren inte har lika hog kunskap om férhallandena. Att
inforskaffa sig den nddvandiga kompetensen kan innebéra hdgre kostnader vilket drar
ned l6nsamheten av investeringen. (Geltner & Miller, 2006)

4.4.2 Sektorer

Den svenska fastighetsmarknaden kan delas upp i flertalet olika sorter. Den forsta
indelningen 4&r att fastigheter ofta delas upp i bostadsfastigheter och icke-
bostadsfastigheter. Val i kategorin icke-bostadsfastigheter kan den delas in i kontor-,
industri och handelsfastigheter (Katzler, 2016). Utdver de ndmnda kategorierna kan
fastigheter dven delas in i kategorin samhéllsfastigheter (Boverket, 2018).

Valet av fastighetstyp ar av stor vikt da de olika typerna har olika egenskaper. Det finns
bland annat vissa fastighetstyper som ar mer konjunkturkénsliga som exempelvis
kontor och handel och andra som inte ar lika kansliga som exempelvis boende och
samhéllsfastigheter. Utbudet och andel vakanser skiljer sig pa marknaden hos de olika
typerna. (Baker & Chinloy, 2014)
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4.4.3 Fler regioner eller fastighetstyper?

Det har genomforts flertalet olika studier dar diversifieringseffekterna av fastighetstyp
samt region pa en fastighetsportfolj har undersokts. | USA 1995 genomfordes en studie
av Eichholtz, Hoesil, MacGregor och Nathakumaran. Studien undersokte
fastighetsportféljer i bade USA och Storbritannien innehallande endast fastigheter
inom handel, kontor och industri. Den centrala forskningsfragan i studien var huruvida
det, med utgangspunkt fran en fastighetstyp i en region, ar mer effektivt att diversifiera
mellan regioner inom en enskild fastighetstyp eller mellan fastighetstyper inom en
region. Resultatet fran studien visade att det var mojligt att fa ett tydligare svar fran
USA &n fran Storbritannien, dock varierade resultaten mellan fastighetstyperna. 1 USA
visade det sig att for fastigheter inom handel att diversifiering 6ver regioner var det
mest effektiva, detta géllde dock inte for kontorsfastigheter. | Storbritannien erh6lls det
motsatta resultatet for handelsfastigheter. Diversifiering via bade fastighetstyper och
regioner var att foredra for de andra tva fastighetstyperna. Sammanfattningsvis tyder
resultaten pa att om enbart en fastighetstyp anvéands ar geografisk spridning nodvandig
for att diversifiera bort en viss risk i portféljen i USA. Om en portf6lj istallet inneholl
flertalet olika fastighetstyper var geografisk spridning inte nodvandigt for att na en
diversifierad portfolj oavsett storleken pa landet. (Hoesli, et al., 1995)

Det har genomforts en liknande studie som enbart fokuserar pa Storbritannien av Lee
och Stevenson 2005. Studien undersokte skillnaderna mellan att placera
fastighetstillgangar i en och samma region, London, eller att eller att sprida ut dem.
Dessutom undersoktes hur de olika kombinationerna korrelerade. Resultaten fran
studien pavisade att portfoljen tenderade att fa en positiv korrelation med storre
havstang och risk nar enbart en fastighetstyp och en region anvandes. Dessutom behdvs
en geografisk spridning for att uppnd en diversifierad portfolj om endast en
fastighetstyp anvands. Om flera olika fastighetstyper anvands uppstar det inte samma
korrelation i portfoljen och att lagga till geografisk spridning har da ingen paverkan pa
portféljens totala risk. (Lee & Stevenson, 2005)

Liknande studier som ovan namnda har &ven genomforts pa den svenska
fastighetsmarknaden. Katzler genomforde en studie 2016 dar tva olika
diversifieringsstrategier for fastighetsportfoljen jamfordes. | studien undersoktes den
svenska fastighetsmarknaden och de tva diversifieringsstrategierna spridning mellan
regioner eller fastighetstyper. Syftet med studien var att undersoka vilken strategi som
ar att foredra nar det kommer till risk. Studien anvande sig av de fyra olika
fastighetstyperna handel, kontor, industri och bostdder samt de fyra regionerna
Stockholm, Géteborg, Malmo och 6vriga Sverige. | rapporten genomférdes fem olika
tester. Fyra av de fem testerna pavisade att diversifiera genom fastighetstyp var den
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mest fordelaktiga strategin for att minska risken i portfoljen. Det sista testet pavisade
att region istéllet var det viktigaste for minskad risk, dar var dock inte resultatet
tillracklig signifikant. (Katzler, 2016)

4.5 Att mata avkastning fran fastigheter

Nar det kommer till empiriska undersokningar av fastighetsvarden finns det tva vanliga
metoder. Den forsta ar att undersoka historiska transaktioner som har genomforts pa
fastighetsmarknaden under en tid tillbaka. Den andra vanliga metoden &r att
professionella varderare utfor flertalet varderingar pa fastigheter som ett substitut for
transaktionspriser. De bada metoderna har gemensamt att de innehaller fel i forhallande
till fastighetens sanna marknadsvarde. De fel som uppstar kan kategoriseras i tva delar:
slumpmassigt fel (benamns ofta som brus) och temporar tidsférdrdjning. Nar en
optimal varderingsmetod ska hittas finns det ingen naturlig avvagning mellan de tva
felen och ofta brukar ena felet 6ka nar det andra minskas och tvartom. (Berk &
DeMarzo, 2016)

| rapporten anvénds ett varderingsbaserat index och da ar det den tidsfordrojande
effekten som dr dominerade. For att minska felen fran indexet anvéands en reversed
engineering metod som beskriv senare i rapporten.

5 Metod och val av data

For att fa en djupare forstaelse om AP-fondernas investeringsstrategier i fastigheter
och besvara valda forskningsfragor genomférdes intervjuer med forvaltare pa
respektive fond. Det kvantitativa dataunderlaget till rapporten hamtades fran bolaget
MSCI samt Nasdag. | detta kapitel beskrivs intervjuernas utformning, den data som
inhAmtades och den kvantitativa metoden.

5.1 Kvalitativ undersdkning

Tre av de fyra forskningsfragorna som stélls i detta examensarbete kommer att besvaras
med hjélp av intervjuer med fondforvaltare pa var och en av AP-fonderna. De kommer
dven att besvaras via egna efterforskningar i AP-fondernas férandrade innehav med
hjélp av historiska arsredovisningar fran ar 2010 till ar 2020. De tre forskningsfragorna
som intervjuerna ar amnade att ge svar pa star upprepade nedan.

Vad &r bakgrunden till att forvaltarna av forsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
har okat exponeringen mot fastigheter under 2010-2020?
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Av vilka anledningar har forvaltarna av férsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
valt att investera i fastigheter framst i form direkt&agda privata fastighetsbolag?

Hur ser forsta, andra, tredje och fjarde AP-fondernas fastighetsstrategier ut och vad
differentierar dem fran varandra?

Den 25 januari 2021 kontaktades forst de fyra AP-fonderna for att informera om att vi
onskar halla intervjuer med lamplig ansvarig person. Intervjuerna holls sedan under
vecka 10 och vecka 11 ar 2021 med samtliga fyra fonder. Intervjufragorna skickades
till intervjupersonerna under vecka 8 tillsammans med ett dokument som informerar
om syftet med intervjuerna och att intervjuerna kommer att spelas in for att sedan
transkriberas och analyseras.

Syftet med intervjufragorna ar delvis att vederlagga eller forkasta tidigare stallda
hypoteser om AP-fondernas fastighetsstrategier. De amnar aven att fa fram ny
information som inte finns tillganglig i publicerade arsredovisningar. Vidare ar delar
av fragorna explorativa 6ppna fragor som bjuder in intervjupersonen till att fritt
resonera om deras beslutsprocess och tankegangar inom fastighetsinvesteringar.
Intervjufragorna i deras helhet finns dokumenterade i bilaga 1.

Intervjupersonerna ar valda genom en kontakt med fonderna dar syftet med bade
arbetet och intervjuerna har formedlats. Ett gemensamt beslut har dérefter tagits om
vem eller vilka pa fonden som béast kan besvara fragestallningarna. | tabell 3 nedan
visas vem eller vilka fran var och en av fonderna som har intervjuats och vilken
arbetstitel de innehar.

Tabell 3 visar intervjupersoner fran var och en av fonderna inklusive arbetstitel

Fond  Intervjuperson Titel

AP1 Vanessa Lizander Investeringsansvarig Reala Tillgangar
AP1 Emil Danmo Analytiker Reala Tillgangar

AP2 Helena Olin Head of Real Assets

AP3 Maria Bjorklund Head of Alternative Investments

AP3 Bengt Hellstrom F.d. Head of Alternative Investments
AP4 Frida Olsson Portfolio Manager

Efter avslutade intervjuer har inspelningarna transkriberats och analyserats med grund
i information fran arsredovisningar och den teoretiska bakgrunden.
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5.2 Kvantitativ undersékning

Den forskningsfraga som amnas att besvaras med hjalp av en kvantitativ analys star
upprepad nedan.

Hur skiljer sig diversifieringseffekterna mellan att investera i den svenska direkta
fastighetsmarknaden jamfért med den noterade fastighetsmarknaden?

Materialet som anvands for denna analys &r ett prisindex dver den svenska direkta
fastighetsmarknaden utgivet av MSCI vid namn Sweden Annual Property Index.
Vidare anvands ett borsindex som kartlagger svenska fastighetsbolag noterade pa
stockholmsbdérsen vid namn OMX Stockholm Real Estate Gl. Slutligen anvands ett
prisindex 6ver den svenska marknadsportféljen OMX Stockholm GI. Data ar hamtad
fran och med borjan av 2010 till och med slutet av 2020 fran de tre indexen. Information
Over indexens uppbyggnad och framtagande finns beskrivet nedan.

5.2.1 Data

MSCI Sweden annual property index

Ar 1997 introducerades investerarmarknaden av IPD svenskt fastighetsindex som
mater totalavkastning pa direktinvesteringar i svenska fastighetsmarknaden. IPD
overgick sedan till den amerikanske indexutgivaren MSCI. Bland annat ger MSCI ut
index for indirekta och direkta placeringar i fastigheter for trettio lander. (MSCI, 2021)

For att ta fram Sweden Annual Property Index hamtar MSCI dataunderlag fran ett
sjuttiotal deltagande fastighetsbolag. Hos bolagen undersoks inrapportering av intékter,
kostnader, investeringar, forvarv och forséljning samt varderingar for bolagens
fastigheter. (MSCI, 2021)

I formel 10, 11 och 12 presenteras de avkastningsberédkningar som MSCI anvander i
fastighetsindexet och som &r relevanta for denna undersokning. Dessa &r
totalavkastning, direktavkastning och vardeokning. | figur 6 visas utvecklingen av
indexet for totalavkastning pa den svenska direkta fastighetsmarknaden mellan 2010
och 2020.
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Formel 10 visar hur avkastning pa totalt kapital ar beraknat i MSCI fastighetsindex (MSCI, 2021).

(CV; = CV,_y — CExp; + CRyy + NI,)
The= (CVior + CExpy)
Dar,
TR, ar totalavkastningen manad t
CV, ar vardet i slutet av manad t
CExp, ar de totala utgifterna av kop och utvecklingsprojekt under manad t
CRpt, &r de totala inkomsterna fran forsaljningar under manad t

NI, ar driftnettot under manad t

Formel 11 visar hur vardedkningen &r beréknat i MSCI fastighetsindex (MSCI, 2021).

CG _ (CVt - CVt—l - CExpt + CRptt)
t— (CV._1 + CExpy)

Dar,
CG, ar vardedkningen under manad t

Formel 12 visar hur direktavkastningen beréknas enligt MSCI fastighetsindex (MSCI, 2021).

_ NI,
~ (CVy_y + CExpy)

IR,

Dar,
IR, ar direktavkastningen under manad t

MSCI Svenskt fastighetsindex
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Figur 6. MSCI svenskt fastighetsindex, totalavkastning pa direkta fastighetsmarknaden. Utveckling
mellan 20102020 med basar 1983 = 100.
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OMX Stockholm Real Estate Gl

OMX Stockholm Real Estate Gl ar ett avkastningsindex fran Stockholmsborsen som i
dagslagen innehaller 40 stycken fastighetstillgangar (Nasdag, 2021). Ett
avkastningsindex (GI) skiljer sig fran ett prisindex (PI) da den foérutom aktiekurserna
aven tar hansyn till de utdelningar som tillgdngarna ger (Nasdag, u.d.). Da
direktavkastning ar en betydande del av totalavkastningen fran fastigheter ar det
lampligt att i detta fall anvénda ett Gl-index.
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Figur 7. OMX Stockholm Real Estate Gls utveckling mellan 2010-2020

OMX Stockholm Gl

OMX Stockholm é&r ett borsindex som innehaller samtliga noterade tillgangar pa
Stockholmsborsen. Det ar ett avkastningsindex och tar saledes aven hansyn till
bolagens aktieutdelning. (Nasdag, 2021)
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Figur 8. OMX Stockholm Gls utveckling mellan &ren 2010-2020.
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Svensk statsobligation

Svenska statsobligationer utges av svenska staten for att finansiera sin langfristiga
upplaning och ar ett I6pande skuldebrev. Avkastningen for en statsobligation varierar
beroende pa hur lang l6ptid den har, &r normalt mellan 2 och 10 ar. (Swedbank, u.d.)

Ranta pa tioarig statsobligation
4,0
3,5
3,0
2,5
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0,0
-0,5
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ARSRANTA (%)

Figur 9. Arsréantan for tio&rig statsobligation mellan &ren 2010 och 2020 (SCB, 2021).

5.2.2 Korrigering av fastighetsindex

Som ndmnts i avsnitt 4.5 &r index dver direkta fastighetsinvesteringar, som i hég grad
ar baserade pa fastighetsvérderingar, utsatta for en utjgmnande (smoothing) effekt som
kommer av en stelhet i varderingar och av att varderare ar paverkade av tidigare priser
och varderingar i sin vardebestdmning. Resultatet blir att denna typ av
varderingsbaserade index ofta har en missvisande Iag volatilitet och véntas ligga ett
antal tidsperioder bakom de faktiska underliggande “sanna” fastighetsvardena. Att
fullstandigt kompensera for dessa felaktigheter och fa fram de sanna fastighetsvardena
ar i praktiken inte mojligt. Daremot gar det att delvis forbattra indexet genom att anta
att varderaren ar influerad av bade dagens sanna fastighetspriser och fastighetspriserna
fran tidigare tidsperioder nar hon bestammer ett varde. Genom detta gors en
uppskattning av de ’sanna” marknadsvardena och darmed aven avkastningen. Metoden
som anvants for att korrigera MSCls direkta fastighetsindex ar hamtad fran Geltner &
Millers bok (2006). Det ar en sa kallad reversed engineering -metod och detta avsnitt
beskriver dess harledning. Figur 10 visar hur arbetsgangen for metoden gar till.

42



AP-fondernas investeringsstrategier i fastigheter

Varderingsprocess
( Transaktionspriser H Virderingsprocess H Va'}?:;iifr's ]

Reversed engineering -metod
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Figur 10 visar arbetsgangen i reversed engineering metoden

Metoden bygger pa att det varderade priset beskrivs som en funktion av ett
jamforelsevarde fran samma tidpunkt och tidigare transaktionspriser pa
jamforelseobjekt. Varderaren lagger storst vikt w, pa jamforelsevardet fran idag och
mindre och mindre vikt pa jamforelsepriser som ligger fler tidsperioder bakat enligt
formel 13.

Formel 13 Forhallandet mellan vikterna.
Wo > wWq > W, > W3 > e > wi, och Zzo=0WL =1.

For att forenkla formeln antas det att kvoten mellan tva pa varandra foljande vikter ar
konstant och mindre an 1, se formel 14.

Formel 14 Férhallandet mellan tva pa varandra foljande vikter

% = p < 1ochatt p ar konstant for alla varden pa L.
L

Formeln blir da identisk med en annan formel som beskriver en véarderares beteende,
se (Quan & Quigley, 1989). Har beskrivs ett varderat fastighetspris som en funktion av
ett jamforbart transaktionspris idag V, och en vardering fran foregaende tidsperiod
Vi_,, se formel 15.

Formel 15 Ett varderat fastighetspris som en funktion
Vt* = WOVt + (1 - WO)Vt*—l

Genom att uttrycka vardena i logaritmisk form kan formeln skrivas om for att beskriva
forhallandet mellan avkastningarna. Den varderade avkastningen beror pa den
transaktionshaserade avkastningen och den vérderade avkastningen fran foregaende
tidsperiod, se formel 16.
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Formel 16 En varderad avkastning som en funktion
e =wory + (1 —wo)riy

Uttrycket kan sedan inverteras sa att den eftersokta transaktionsbaserade avkastningen
raknas fram fran en samtida och en datida vardering, se formel 17.

Formel 17 En transaktionsbaserad avkastning som en funktion av tva vérderingsbaserade avkastningar.
Det ar denna formel som anvéants for att korrigera MSCls direkta fastighetsindex.
e — (1 —wo)ry4
Tt =

Wy

Vikten w, fas fram genom att undersoka hur langt bakom vérderade priser ligger efter
transaktionspriser dar wy = 1/(L + 1) och L ar genomsnittet av antal tidsperioder som
varderingar ligger efter transaktionspriser. L fas fram genom undersokningar av
marknaden. | denna analys har 0,6 valts da avkastningsnivaer fran den noterade
fastighetsmarknaden tenderar att ligga mellan 2 och 3 kvartal fore den direkta
fastighetsmarknaden enligt Catellas marknadsrapport fran april (2021).

Da metoden amnar att korrigera for stela varderingar ar det indexet for capital growth
(vardeokning) som manipuleras. Totalavkastningen fas sedan fram genom att summera
med income return (direktavkastning). | figur 11 visas den korrigerade indexet over
totalavkastning fran direkta fastigheter tillsammans med originalet.

Svenskt fastighetsindex orginal och

reviderat

MSCI fastighetsindex = MSCI fastighetsindex (reviderat)
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Figur 11 visar det reviderade indexet fran MSCI tillsammans med det oreviderade indexet.
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5.2.3 jamforelse mellan direkta och indirekta fastigheter

For att undersdka hur diversifieringseffekterna skiljer sig mellan direkta investeringar
och indirekta investeringar i svenska fastigheter har korrelationen mellan direkta
investeringar (MSCI Sweden Annual Property Index) och en marknadsportfélj (OMX
Stockholm GI) berdknats. Denna har sedan jamforts med korrelationen mellan
indirekta investeringar (OMX Stockholm Real Estate GI) och marknadsportféljen.
Vidare har dven korrelationen mellan direkta och indirekta fastighetsinvesteringar
undersokts. D& MSCls fastighetsindex ges ut arligen har aven borsindexen raknats om
till arliga avkastningsnivaer med ett geometriskt medelvéarde. Avkastnings- och
risknivaerna har ocksa jamforts med varandra och en riskfri ranta. Detta via diagram,
betavéarden och Sharpekvot. For att jamforelsen ska bli rattvis har MSCls index raknats
om for att spegla avkastning pa eget kapital likt de Gvriga indexen. Detta har gjorts via
havstangsformeln i formel 9. Genomsnittlig belaningsgrad och laneréanta for svenska
fastighetsbolag har hamtats fran Finansinspektionens rapport 6ver den kommersiella
fastighetsmarknaden (2019). Nedan presenteras valda siffror.

LTV =55%
T'D = 1,6 %
t, = 20,6 %

6 Resultat

| detta kapitel beskrivs resultatet i tva delar. Den forsta delen bestar av resultaten fran
intervjuerna dar svaren pa intervjufrdgorna har samlats under ett antal storre
rubriker. | den kvantitativa delen &r resultatet presenterat med figurer och tabeller som
beror fragestallningen.

6.1 Kvalitativa Resultat

Resultatet fran intervjuerna har strukturerats under féljande rubriker:
- Overgripande strategi

- Segment och regioner

- Investeringsform

- Hur fastighetsstrategin har férandrats

- Framtidsutsikter

- Organisation

Texten ar endast sammanfattningar av intervjupersonernas svar utan egna reflektioner.
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6.1.1 Overgripande strategi

Aven fast samtliga AP-fonderna arbetar utifran samma méal och regleringar, skiljer
deras strategier sig ifran varandra. Som namnt tidigare i rapporten gar det att
diversifiera med hjalp av fastigheter pa olika satt. Nedan presenteras fondernas svar
pa hur deras 6vergripande fastighetsstrategi ser ut.

Forsta AP-fonden

AP1 har en strategi som bygger pa att fastigheter skall uppvisa vissa egenskaper i form
av hdg riskjusterad avkastning jamfort med aktier, diversifierande egenskaper till
totalportféljen och partiellt inflationsskydd over tid. Utifran detta soker AP1
opportunistiskt investeringar som passar bast. Fonden arbetar mot att ha en global
diversifiering inom totalportféljen men inte nddvéandigtvis inom fastighetsportfoljen.
Likt andra institutionella investerare ar AP1 langsiktiga agare till onoterade tillgangar.
AP1 arbetar som langsiktiga dgare men har ingen uttalad investeringshorisont. Den
skiljer sig mellan olika typer av tillgangar.

AP1 stravar efter en god riskjusterad avkastning men vill inte ga in mer pa hur de
definierar risknivan pa avkastning. Daremot namner de att de utnyttjar belaning for att
na olika nivaer av risk.

Andra AP-fonden

AP2 skiljer sig fran 6vriga AP-fonder da de har ett storre innehav av fastigheter utanfor
Sverige. Deras strategi har under en langre tid varit att ha en global portfélj med
kommersiella fastigheter. De vill investera i mogna marknader och strévar efter att
finnas i Europa, USA och dven i vissa asiatiska marknader. Till skillnad fran de 6vriga
fonderna uttryckte AP2 mer klara riktlinjer och nivaer pa hur deras fastighetsportfclj
ska fordelas. Fonden stravar efter langsiktiga investeringar med hallbara féretag och
vill garna konkurrera pa marknaden med sin kunskap istéllet for kapital. De har delvis
olika strategier beroende pa geografiskt verksamhetsomrade. 1 Kina och Asien
anvander sig fonden ofta av core plus istéllet for core investeringar da det inte ar lika
latt att fa ut en kontinuerlig utdelning fran landets granser. De papekar aven att de ar
svart att veta var det basta laget & om 10 ar i stader som ar under utveckling och
investerar ddrmed i kortsiktigare strategier.

Viktiga faktorer nér fonden gor sina investeringsbeslut &r risk och avkastningen men
de lagger aven fokus pa geografisk diversifiering. De véljer investeringsobjekt i
forhallande till vad som passar in pa totalportféljen. En sak som fonden inte lagger for
mycket fokus pa ar direktavkastning. AP2 &r inte sarskilt beroende av att fa ett
kontinuerligt kassaflode utan fokuserar mer pa vardeuppgang. Fonden anvénder sig av
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olika parametrar nar de mater hur riskfylld en investering ar och dessa skiljer sig vid
olika sorters investeringar. Nar det kommer till fondinvesteringar undersoker de hur
fondforvaltaren har presterat tidigare och gor bedomningar utifran det. Vid direkta
fastighetsinvesteringar genom deras bolag understks en méngd parametrar som hyra,
lage och kostnader. Fonden har en investeringshorisont som ligger pa 20-30 ar men ar
medvetna om att de kan ske snabba forandringar beroende pd marknadsléage.

Tredje AP-fonden

AP3 har storst exponering mot fastigheter av alla fonder och har ett stort fokus pa den
svenska marknaden. | sin svenskdominerade fastighetsportfélj har de valt att investera
i fastighetsbolag som agerar inom olika marknadssegment. Fondens innehav i
Vasakronan och Regio har mer exponering mot den tillvaxt i den allmanna ekonomin
och konjunkturen. Sedan har de bolag som ar mer okénsliga, Hemso, Trophi och
Trenum. Fonden har ingen  tidsbestamd  investeringshorisont  utan
marknadsforhallandena paverkar hur lang horisonten ar.

Fonden har inget stort fokus pa global diversifiering nar det kommer till
fastighetsportféljen, dock ar det en viktig parameter nar det kommer till totalportféljen.
En annan parameter som fonden inte lagger nagon storre vikt vid &r likviditeten hos
tillgdngarna. AP3 anvander sig av olika riskmatt pa respektive investering. De papekar
att alla investeringar &r unika och darfor ar det svart att anvanda sig av en universell
riskskala. Ett riskmatt som fonden anvander &r att undersoka historiska
avkastningsserier och analysera hur de samvarierar med 6vriga portféljen. Avdelningen
for alternativa investeringar arbetar framst utifran rorelserisk och finansiell risk i de
enskilda bolagen. Det finns andra avdelningar som arbetar med portfoljens totala risk.

Fjarde AP-fonden

AP4s avdelning for reala tillgangar investerar i fastigheter, skog och infrastruktur.
Inom fastigheter investerar de likt 6vriga fonder i direktdgda bolag, fonder och
vardepapper. Fonden har en langsiktig horisont pa 40 ar men papekar att mycket
handlar om timing. Mdjligheterna som finns pa marknaden paverkar hur och nar de
agerar.

Néar det kommer till diversifieringsstrategi foredrar fonden att anvéanda sig av
fastighetstyp som verktyg. AP4 har ett stort innehav i Sverige och &r investerade i ett
flertal olika sektorer. De anser att val av strategi ar en viktig faktor inom
diversifiering. Exempelvis skiljer sig ett utvecklingsprojekt av en fastighet mycket
fran att kdpa en nyrenoverad fastighet nar det kommer till vardedkning och
kassafloden.
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For fonden ar det valdigt viktigt att bolagen de investerar i drivs med hallbarhet och
sociala fragor i atanke. AP-fonderna ska forvalta Sveriges pensionspengar och det ar
saledes viktigt att fondens kapital investeras i vélskotta bolag. AP4 anvander dven
bolagens tidigare meriter och agerande som underlag i valet av investeringsobjekt.

Riskavdelningen pa fonden ar de som ansvarar for riskkalkylerna. Infor en mojlig
investering bedémer de hur den exponerad mot ett antal marknadsfaktorer som
exempelvis rantelage, kreditrisk och dvergripande konjunktur. For att fonden ska vara
villig att ta pa sig den eventuella risken av en investering dr det viktigt att den passar
in i totalportfoljen. AP4 jamfora aven inte bara fastighetsinvesteringar mot varandra
utan aven att mot andra typer av investeringar inom andra marknader.

6.1.2 Segment och regioner

En viktig faktor i diversifieringen av en fastighetsportfolj ar valet av fastighetssektor
och region. Nedan presenteras en sammanfattning av svaren fran fonderna som
beskriver deras syn pa spridningen av fastighetssektorer och regioner inom portféljen.

Forsta AP-fonden

AP1 har en stor exponering mot kontor och bostdder genom de direktdgda bolagen
Vasakronan och Willhelm. Dessa bolag har 6kat kraftigt i marknadsvarde under de
senaste aren vilket har foranlett den 6kade exponeringen.

AP1 har forhallandevis liten global spridning i fastighetsportféljen. De menar att detta
beror pa att de valt att investera framst genom direktégda bolag. Detta kraver en mer
aktiv styrning vilket gors lattast pa den lokala marknaden.

Andra AP-fonden

AP2 sticker ut fran 6vriga fonder da de har ett stort fokus pa global spridning inom
fastighetsportféljen. Bakgrunden till detta ar att de ska fungera som en buffertfond for
Sveriges pensionssystem och anser darfor att de bor vara exponerade utomlands for att
inte folja upp och nedgéngar i den svenska ekonomin.

Deras fastighetsportfolj har en stor exponering mot kontor i och med deras tre storsta
innehav Vasakronan, US Office och Cityhold. Det grundas pa att de har sett ett stort
behov fran hyresgaster samt vardeokningen hos deras bolag. AP2 namner &dven att de
fokuserat pa ett segment som de har stor kunskap inom eftersom de valt att sprida ut
sig sa pass mycket internationellt. Slutligen namner de att de mojligtvis bor investera
inom fler sektorer i framtiden.
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Tredje AP-fonden

Den fonden som tydligast anvander sig av segment som diversifiering ar AP3. Fonden
varderar marknadsinsyn och lokal kompetens hogt. Da de valt att investera framst
genom direktdgda bolag har de foredragit att gora detta lokalt dar de har en storre
mojlighet att paverka. Darfor ar de nastan uteslutande exponerade mot Sverige. De har
istéllet valt att sprida ut kapitalet 6ver flera fastighetssektorer. En ytterligare anledning
till deras sektorspridning ar att de inte vill att deras direktdgda bolag konkurrerar allt
for mycket med varandra. Av den anledningen har de investerat i bolag som agerar
inom olika sektorer inom fastighetsbranschen.

De investeringar som AP3 anda har utomlands &r framst via de svenska direktagda
bolagen Hemsd och Trophi som har verksamheter i Finland och Tyskland. Vid
internationella investeringar ar det dven viktigt att ha likasinnade partners med hdg
lokalkédnnedom. Slutligen &r global diversifiering ett fokus for AP3s totalportfdlj och
inte nddvandigtvis for fastighetsportfdljen.

Fjarde AP-fonden

AP4 har ett stort innehav av bostadder och samhéllsfastigheter i sin fastighetsportfolj i
och med Rikshem. AP4 menar att eftersom de har en stor aktieexponering i
totalportfoljen innebér det en stor exponering mot tillvaxt. Darfér har de valt att
exponera sig mot samhallsfastigheter och bostdder som inte &r lika tillvaxtberoende.

De stora innehaven i Rikshem och Vasakronan innebdr &ven att de har en stor
exponering mot den svenska fastighetsmarknaden. De menar att de har mojlighet att
gbra internationella fastighetsinvesteringar men att ofta Overvdger nackdelarna
fordelarna. Fonden har redan en stor exponering globalt genom sin aktieportfolj.
Marginalnyttan for totalportfoljen att investera i fastigheter globalt &r darfor
begransade. Internationellt har de inte lika goda kunskaper om lokala marknader eller
mojlighet till en god nérvaro. Kostnaderna for utlandsinvesteringar blir darfor véldigt
hoga och svara att motivera. Slutligen papekar de att investeringar utomlands kan bli
aktuella om majligheten skulle dyka upp men att de da skulle vara valdigt noggranna
med att kontrollera att investeringen skulle generera vérde till den totala portféljen.
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6.1.3 Investeringsform

Samtliga AP-fonder har majoriteten av sina fastighetsinvesteringar i form av
direktdgda privata fastighetsbolag. Nedan visas en sammanfattning av hur fonderna
ser pa deras val av investeringsformer.

Forsta AP-fonden

AP1 investerar framst i fastigheter genom direktédgda bolag. De menar att direktdgande
av bolag ger dem en mojlighet att vara aktiva forvaltare med stérre kontroll, samtidigt
som investeringsformen ar kostnadseffektiv.

AP1 forklarar att direktdgande av bolag ar lampligt ndr de investerar i Sverige, eftersom
att det kraver mer engagemang att investera pa detta satt. Motsatsvis kan investering
via fondstrukturer vara ett alternativ i geografier dar mer aktiv forvaltning & nérvaro
av naturlig anledning ar svarare. De menar dven att det &r en balans mellan hur manga
direktédgda bolag de kan ha och interna resurser.

Andra AP-fonden

AP2 har en liknande strategi i Sverige, Europa och USA dér de &r stora aktdrer och
ager fastighetsbolag tillsammans med andra institutionella aktorer. Likt dvriga fonder
menar dven AP2 att mdjligheten till kontroll &r en stor anledning till att de valjer att
investera i fastigheter genom direktagda fastighetsholag. De far mojlighet att godkéanna
eller avsla budgetar, finansierings- och investeringsbeslut. De lagger aven till att de far
en mojlighet till kontroll 6ver vilka 6vriga investerare i bolaget ar, da det ar viktigt med
likasinnade investerare.

AP2 menar att det ibland &r lampligt att investera i noterade fastighetsbolag av
likviditetsskal. | en noterad investering ar det en kortare beslutsvag fran att de
bestammer sig for att gora en investering tills att den kan genomféras. Daremot
podngterar de att de ar en pensionsfond och darmed ocksa en langsiktig investerare.
Vidare gor de fondinvesteringar i Asien, dels for att det &r en mer riskfylld marknad da
de inte har lika hég grad av insyn. Mindre investeringar i fonder dkar diversifieringen
da de sprider ut sitt kapital over fler fastigheter.

Tredje AP-fonden

AP3 menar att de foredrar att direktéga da detta ar att en investeringsform som ger dem
en stor mojlighet till inflytande 6ver bolagen. Da de sitter i styrelsen far de direkt
paverkan over vilken riktning bolaget ska ha och vilka transaktioner och projekt det
ska genomfora. Ytterligare an orsak ar att de dras mot langsiktiga investeringsformer
da de inte vill tvingas sélja tillgangar da marknadsforhallandena inte ar optimala och
aven vill kunna paverka investeringstakten. For dessa preferenser passar det att dga
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stora delar av privata fastighetsdgande bolag. Slutligen namner de att de som
pensionsfond har mojligheten till den typen av kapitalintensiva investeringar utan att
bli snedférdelade i den totala portféljen.

AP3 menar att direktdgande av bolag trots sina férdelar ar tidskravande. Darfor blir
det olampligt att vara delagare i allt for manga bolag. Vidare menar de att det blir
problematiskt att sitta i styrelser till bolag som &r utanfér Sverige pa grund av
avstandet och sprakbarridarer. Om fonden skulle valja att investera utanfor norden
skulle de ga ihop med en palitlig partner och till storre delen forlita sig pa partnern
angaende det strategiska ansvaret.

Fjarde AP-fonden

AP4 menar att det &r mycket kostnadseffektivt att investera genom direktdgda bolag.
Vidare menar de att det &r en flexibel investeringsform da de relativt enkelt kan justera
sin position och investera mer eller mindre kapital i bolagen. Slutligen menar de att det
finns en stor mojlighet att vara langsiktig och att de som investerare har en stor
mojlighet till inflytande i och med denna investeringsform.

Likt AP3 menar AP4 att direktdgande av bolag &r tidskrdvande och kréver en hog
kompetensniva. Det organisatoriska och legala arbetet tar tid. Pa marknader utanfor
Sverige finns det andra aktorer som har en hdgre kompetens och marknadsinsyn an de
har och d& menar AP4 att en annan investeringsstrategi kan vara lampligare. Detta
eftersom det skulle behovas extern radgivning vilket 6kar kostnaderna.

Samtliga AP-fonder menar att de privata fastighetstillgangar har en lagre korrelation
med Ovriga marknaden &n noterade fastighetstillgangar. Detta eftersom priset inte
influeras av trender och psykologin pa borsen och att den kortsiktiga volatiliteten ar
langt hogre hos noterade fastighetsaktier. AP2 och AP3 namner att de ser en prisbild
pa den privata marknaden som “laggar” efter priset pa noterade aktier. AP4 menar att
fonder, noterade aktier och direkta fastigheter bor folja samma trender da de har samma
underliggande tillgang, daremot har noterade tillgdngar hogre volatilitet pa kort sikt.
Som langsiktiga investerare ar de déarfor 6ppna for alla typer av fastighetsinvesteringar.

6.1.4 Hur fastighetsstrategin har férandrats

Som beskrivet i bakgrunden har samtliga fyra buffertfonderna ékat sin exponering mot
fastigheter mellan 2010-2020. Nedan visas en sammanfattning av svaren som
beskriver hur och varfor 6kningen har tillkommit.

Forsta AP-fonden

AP1 har inga uttalade krav pa allokering utan &r opportunistiska och tar mojligheter nar

de presenterar. Syftet med reala tillgangar ar att ge en hog riskjusterad avkastning och
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att ge en diversifiering mot den évriga portféljen. Darfor férandras strategin for reala
tillgangar i forhallande till forandringar pa fondniva. De vill inte ga in pa mer specifika
anledningar till varfér de har gjort vissa placeringar.

Andra AP-fonden

AP2 menar att stravan efter att 6ka allokeringen mot fastigheter kom som en effekt av
finanskrisen 2008. Fonden hade en mycket stor exponering mot aktiemarknaden vilket
ledde till en nedgang av fondens marknadsvarde i och med krisen. De insdg da att mer
kapital behovde placeras mot reala tillgangar som inte &r utsatta for lika hog grad av
volatilitet. Att 6ka exponeringen mot konventionella fastigheter samt jord- och
skogsbruk blev en del i detta arbete.

Tredje AP-fonden

AP3 framhaller att arbetet med att diversifiera fonden genom att 6ka andelen alternativa
investeringar (daribland fastigheter) har funnits sedan fondens start 2001. Detta pa
grund av att de vid denna punkt tog 6ver en fond som néstan uteslutande bestod av
rantor och aktier. De menar att finanskrisen 2008 (VVasakronan kops och AP3 kdper 50
% av Hemso) innebar en majlighet att 6ka andelen fastigheter da de kunde ta vara pa
fordelaktiga marknadsforhallanden. Vidare menar de ocksa att strategin inte alltid varit
helt uttalad, utan att de tagit tillvara pa opportunistiska mojligheter nar de presenterat
sig. Avslutningsvis ndmner de att lagen om AP-fonder fram till 2019 hade en
begransning pd max 5 % onoterade tillgangar, exklusive fastigheter. Darfor har
fastigheter varit en prioritet da det varit huvudsparet for att diversifiera genom
investeringar utanfor aktiemarknaden. ldag ligger begransningen pa 40 % onoterat
inklusive fastigheter och de har darmed en storre flexibilitet.

Fjarde AP-fonden

AP4 menar att den nuvarande strategin inom fastigheter har varit pa plats mycket lange.
De ar flexibla i sin strategi och fokuserar pa att ta till vara pa attraktiva mojligheter som
levererar god riskjusterad avkastning. De menar aven att en anledning till den dkade
exponeringen mot fastigheter ar vardeuppgangen som praglat fastighetsmarknaden.
Detta ar en effekt som paverkat samtliga fyra AP-fonder. Daremot menar AP4 att
vardeuppgangen ar den dvervagande bakgrunden till den 6kade exponeringen. Det har
varit ett aktivt val att behalla sina fastighetsinvesteringar och pa sa sitt oka sin
allokeringsandel. Detta da de bedomer att det varit attraktiva forhallanden pa
fastighetsmarknaden som gett en risk- och avkastningsnivd som passar deras
dvergripande portfolj.

Gemensamt for samtliga fonder ar att de namner att den stora 6kningen i exponeringen
mot fastigheter har att géra med en kombination av vardedkning av bestandet och
nyinvesteringar. AP4 menar att vardedkningen &r den storsta orsaken, AP1 beskriver
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att det ar en kombination men att vardedkning har varit en betydande del och AP2
svarar att nyinvesteringar har varit centrala. AP3 menar att de pa senare ar varit en
kombination, i de aldre bolagen har det dominerats av vardetkning men i de nyare
innehaven har kapitaltillskott varit en central del i den 6kade exponeringen.

Fonderna namnde ocksd att de inte 4 ensamma om att 0ka exponeringen mot
fastigheter utan att detta ar en trend som aterfinns bland manga institutionella
investerare.

6.1.5 Framtidsutsikter

Majoriteten av AP-fonderna har &ven kunnat kommentera sina framtidsplaner for
fastighetsportfoljen.

Andra AP-fonden
AP2, som &r dominerade av kontorsfastigheter, ndamner att de méjligtvis vill se dver

att ge sig in i fler sektorer. De némner dels utveckling av bostéder i attraktiva
omraden som en méjlighet da det ar en sektor med mindre volatilitet. Vidare namner
de logistikfastigheter som en majlig sektor att ga in i. De har inga direkta planer pa att
Oka exponering mot fastigheter ytterligare.

Tredje AP-fonden

AP3 har inte heller planer pa att 4ndra sin strategi. Genom deras direktégda bolag kan
de anpassa investeringsvolymen och pa grund av den aktiva forvaltningen vet de langt
i forvag om det kommer att dyka upp ett behov av kapitaltillskott till nagot av
bolagen. De har planer pa att mojligen cka exponeringen mot fastigheter nagot genom
de plattformar de redan har, men inte i den hdga takt som har varit.

Fjarde AP-fonden

AP4 menar att de ar ndjda med sin nuvarande position men ar alltid éppna for ratt
investering. Fondinvesteringar I6per ut kontinuerligt och de maste fortsétta gora
investeringar for att behalla sin allokeringsandel. | Gvrigt ar de flexibla och féljer
marknadens utveckling.

Forsta AP-fonden vill inte ga pa detaljer i hur deras planer infor framtiden ser ut
men menar att deras strategi standigt ar under éversyn.
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6.1.6 Organisation

Nedan presenteras fondernas kommentarer angdende hur de beraknar sitt innehav
samt hur de strukturerar sin verksamhet.

Forsta AP-fonden

Hos APl &r det avdelningen Reala Tillgdngar som ansvarar &ver fondens
fastighetsinvesteringar. De innehav av fastighetsaktier som fonden har ligger under
kategorin aktier och forvaltas inte av samma avdelning. N&r de uppger andelen
exponerat mot fastigheter raknar de med deras andel av investeringens marknadsvarde.
De har som regel att alla investeringar ska varderas externt minst en gang per ar.

Andra AP-fonden

AP2s fastighetsportfolj hanteras av avdelningen Reala Assets vilken forutom
konventionella fastigheter &ven hanterar jord- och skogsbruk samt infrastruktur. AP2
raknar med deras andel av marknadsvardet pa eget kapital i bolaget nar de redovisar
sina varden. Noterade fastighetstillgangar &r i kategorin aktier och hanteras inte av
fastighetsteamet.

Tredje AP-fonden

Hos AP3 ligger fastighetsaktierna i kategorin aktier likt hos AP1 och AP2 férutom
innehavet av Sagax AB. Det beror pa att fonden salde 15% av Hemso till Sagax och
fick da betalt i aktier hos Sagax som nu forvaltas av fastighetsteamet. AP3 anvander
sig av sin andel av marknadsvardet pa eget kapital nar de anger sig exponering mot
fastigheter.

Fjarde AP-fonden

AP4 skiljer sig at mot oOvriga fonder da de hanterar fastighetsaktier hos
fastighetsavdelningen och inte hos aktieavdelningen. Fonden ser bade investeringar i
onoterade och noterade fastighetsbolag som fastigheter. Nar de anger sin exponering
mot fastigheter anvander sig ocksa AP4 av marknadsvardet pa sin adel av eget kapital.
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6.2 Kvantitativa resultat

I figur 12 presenteras MSCls index Over den direkta fastighetsmarknaden tillsammans
med borsindexen OMX Real Estate GI och OMX Stockholm GI 6ver noterade
fastighetsaktier respektive den svenska aktiemarknaden. Férutom att MSClIs index ar
unsmoothed ar det aven omraknat for att likt dvriga index reflektera avkastning pa eget
kapital enligt metoden i avsnitt 5.2.3. Samtliga index &r &ven normerade till ar 2010 =
100.

Indexutveckling
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Figur 12 visar utvecklingen av de tre indexen. OMX RE Gl och OMX STHLM GI &r omréknade till
arsavkastningar. 2010=100.

Tabell 5. Korrelationen mellan de tre valda indexen.

Index 1 Index 2 Korrelation
MSCI fastighetsindex (reviderat) OMX RE GI 0,19
MSCI fastighetsindex (reviderat) OMX STHLM Gl -0,19
OMX RE Gl OMX STHLM Gl 0,76

I tabell 5 &r korrelation mellan MSCI fastighetsindex, OMX RE Gl samt OMX STHLM
Gl presenterat. OMX RE Gl och OMX STHLM GI har den starkaste korrelationen
mellan varandra pa 0,76. Detta pavisar en samvariation mellan avkastningsserierna.
Korrelation mellan MSCI fastighetsindex och OMX RE Gl ar mycket 1ag men positiv
pa 0,19. Mellan MSCI fastighetsindex och OMX STHLM Gl éar det en lag negativ
korrelation pa -0,19. Indexen tenderar att rora sig at olika hall &ven om koefficienten
ar mycket lag.

55



AP-fondernas investeringsstrategier i fastigheter

Avkastning mot risk

30%

Q
25% Q
OMXRE Gl
o 20% © MSCI
= fastighetsindex ®)
£ 159 (reviderat) OMX STHLM G
<
2
10%
5%
’ Svensk
[©) statsobligation
0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

STANDARDAVVIKELSE

Figur 13. Genomsnittlig arlig avkastning pa eget kapital och risk mellan 2010-2020 hos de fyra
tillgangarna.

| figur 13 presenteras de fyra tillgdngarnas risk och avkastning. OMX RE Gl har den
storsta genomsnittliga arliga avkastning pa 26,16% och aven den hogsta
standardavvikelsen per ar pa 31,05%. MSCI fastighetsindex har den nast strsta arliga
avkastningen pa 19,89% samt den lagsta risken (undantaget den riskfria tillgangen) pé
9,25%. OMX STHLM har en hogre standardavvikelse an MSCI fastighetsindex pa
19,13% samt an mindre arlig avkastning pa 17,17%. Den sista tillgangen i figuren &r
en riskfri svensk 10-arig statsobligation som har en arlig avkastning pa 1,22%.

Tabell 6. Arlig avkastning, arlig standardavvikelse, Sharpekvot samt beta for de fyra tillgingarna.
Samtliga matt &r gjorda pa avkastning pa eget kapital.

Standardavvikelse
Index Avkastning/ar | /ar Sharpekvot |
OMX RE Gl 26,16% 31,05% 0,80 | 1,24
MSCI fastighetsindex
(reviderat) 19,89% 9,25% 2,02 | -0,09
OMX STHLM Gl 17,17% 19,13% 0,83
Svensk statsobligation 1,22% 0%

| tabell 6 presenteras avkastningen och risken fran figur 12 i tabellform. Ut6ver det
presenteras dven Sharpe-kvot for OMX RE GI, MSCI fastighetsindex, OMX STHLM
Gl och betavérde for OMX RE GI och MSCI fastighetsindex. MSCI fastighetsindex
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har den storsta Sharpekvoten pa 2,02, vilket indikerar en mycket hdg riskjusterad
avkastning. OMX RE GI och OMX STHLM Gl har liknade Sharpekvoter pa 0,8
respektive 0,83. Fran tabellen presenteras darutover OMX RE Gl och MSCI
fastighetsindex betavarde. OMX RE Gl har ett betavarde pa 1,24 vilket betyder att
indexet har haft en hogre volatilitet &n marknaden och rér sig i samma riktning. OMX
RE GI har en véldigt hdg avkastning samt standardavvikelse. Ett hogt betavarde ar
dérmed forvantat. MSCI fastighetsindex har ett betavérde -0,09, vilket betyder att den
har haft en lagre volatilitet &n marknaden. Ett negativt betavarde indikerar att tillgangen
tenderar att ga upp i varde nar marknaden ga ner och tvartom.

7 Diskussion

| detta kapitel kommer resultaten fran studien diskuteras och analyseras utifran teorin
och tidigare forskning inom amnet. De fyra AP-fonderna var olika villiga att svara pa
de stallda intervjufragorna vilket paverkar diskussionen och férutséttningarna for att
svara pa forskningsfragorna, i synnerhet i fraga om jamforelsen mellan fondernas
strategier. De fonder vars svar var mer utférliga och specifika har darfor fatt storre
utrymme i diskussionen. Diskussionen ar uppdelad utifran de fyra fragestallningarna
dar vardera diskuteras separat.

Vad ar bakgrunden till att forvaltarna av forsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
har okat exponeringen mot fastigheter under 2010-2020?

Av de svar som getts av intervjupersonerna ar det osékert om bakgrunden till 6kningen
i allokering mot fastigheter ligger i en uttalad forandring av fondernas strategi. De flesta
av fonderna menar att 6kningen skett pa grund av marknadshéandelser och att de sett
fordelaktiga mojligheter inom fastighetsomradet och darfor investerat i den
tillgangsklassen. Tva av fonderna, AP3 och AP2 namner finanskrisen som en
avgorande handelse som startade fastighetsarbetet, da priserna pa marknaden var
ovanligt laga. Aven om AP4 och AP1 inte namner finanskrisen kan det antas att detta
galler dven for dem da alla fonder kopte Vasakronan gemensamt under 2008. Da
intervjupersonerna fran AP1 och AP4 inte arbetade pa fonderna under finanskrisen kan
detta ocksa vara en anledning till att de inte tar upp handelsen.

Intervjupersonen fran AP2 namner att fastighetsarbetet startade pa grund av att fonden
var valdigt exponerad mot aktier genom finanskrisen. Da detta ledde till en stor
nedgang i marknadsvardet gav det en insikt om att exponering mot reala tillgangar var
nodvandigt for diversifiering. Detta bekréaftade d&ven AP3.

Av fondernas arsredovisningar kan vi ocksa se att de stora investeringarna i fastigheter
startade under och precis efter finanskrisen i och med kopen av Vasakronan, Rikshem
(kOptes av AP4 fran Vasakronan 2010), Hemsd (kops av AP3 2009) och Wilhelm
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(startas 2010 av AP1). Med bakgrund av detta samt svaren fran AP3 och AP2 kan
slutsatsen dras att det troligen var dessa marknadsforhallanden som bade majliggjorde
Okade fastighetsinvesteringar och kanske &dven gav insikten om att dessa var
nodvandiga for en diversifierad totalportfol;.

Denna utveckling var inte heller AP-fonderna ensamma om da vi ser samma trend
bland andra institutionella investerare som privata svenska pensionsfonder och &ven
den norska oljefonden. Det ger en ytterligare bekréftelse om att fastighetsinvesteringar
var ett fordelaktigt val for institutioner under denna tid. Troligen eftersom bankernas
restriktiva lanutgivning gjorde att manga mindre investerare inte hade méjlighet att
konkurrera pa marknaden vilket da gav mer fordelaktiga prisforhallanden.

Vidare har marknadsvardena pa fastigheter stigit markant under 2010-2020. Detta
spelar saklart ocksa en roll i den 6kade exponeringen da fondernas fastighetstillgangar
haft en hogre pristillvéxt an évriga portféljen. Detta kan dock inte ensamt forklara
allokeringsokningen. Flera nyinvesteringar har ocksa gjorts under perioden.

En trolig anledning till detta ar de sjunkande rantenivaerna som radde under 10-talet,
med framforallt 1aga rantor under andra halvan. Detta eftersom belaning ar en central
del i sa pass omfattande investeringar som fastighetsaffarer. Det har aven varit
sjunkande direktavkastningskrav pa marknaden och vardedkning har utgjord en stor
del i den totala avkastningen fran fastigheter. Standigt 6kande varden, en lang trend av
uppgang pa fastighetsmarknaden och laga rantenivaer kan forklara institutionella
investerares gemensamma intdg pa marknaden. Exempelvis namnde AP2 i intervjun
att just direktavkastningen inte har varit en fokuspunkt fér dem. Detta kan dock
forklaras av deras bestand da de gjort omfattande utvecklingsprojekt, speciellti U.S.A.,
och dessa vanligen &r drivna av ett mal om vardeokning.

Flera av fonderna papekar aven att arbetet med att utoka fastighetsportféljen ar nagot
som utvecklas succesivt. Att kdpa en stor andel av ett fastighetsbolag eller bygga upp
det fran start kraver 1&ngt forarbete och att de ratta prospekten ska dyka upp. Aven om
stravan att utoka allokeringen mot fastigheter borjade tidigt kan det ta flertalet ar att
genomfora arbetet. Detta bekraftades av AP3 som haft mal om fastighetsexponering
sedan start. Aven AP4 tryckte pa att det organisatoriska och legala arbetet ar tids och
resurskrdvande. Majoriteten av intervjupersonerna namnde &ven att de framst
investerar genom de bolag de redan dger och utokar pa sa satt sin position inom
tillgangsslaget fastigheter.

Slutligen kan det nd&mnas att Lagen om allménna pensionsfonder (SFS 2000:192) innan
2019 var restriktiv angaende investeringar i onoterade tillgangar med en begrasning pa
max 5 % onoterat men dar fastigheter ar exkluderat fran den gransen. Alltsa var
fastigheter ett av fa sitt att diversifiera totalportfoljen med onoterade tillgangar, och det
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enda sattet som inte var begransat. Detta namner &ven intervjupersonen fran AP3 som
en anledning till att de valt att diversifiera fonden med just fastigheter.

Idag ges storre utrymme i lagen for investeringar i illikvida tillgangar, dven om
investeringar via privata fastighetsbolag ar unikt da fonderna far &ga stérre andelar av
rosterna. Da fonderna nu har storre frihet att investera i andra typer av onoterade
tillgangar kanske den tidigare trenden av 6kande allokeringsnivaer inom fastigheter ar
over. AP2-AP4 namner ocksa att de i framtiden inte har planer pa att utoka
tillgangsslaget fastigheter i lika hog takt som de gjort tidigare. Det ar dock osékert om
detta &r pa grund av att de nu kan diversifiera med andra tillgangsslag istallet eller om
de &r nojda min sin onoterade diversifieringsniva. AP1 vill inte kommentera fragan.

Av vilka anledningar har forvaltarna av forsta, andra, tredje och fjarde AP-fonderna
valt att investera i fastigheter framst i form direktagda privata fastighetsbolag?

De argument som intervjupersonerna gav till varfor de & dominerade av direktdgda
bolag i sin fastighetsportfolj ar valdigt lika. Det &r tydligt att paverkansmojlighet ar
viktigt for dem alla. Dels for att de vill forsékra sig om att bolagen har en god, etisk
och hallbar styrning, flera av fonderna antyder att ESG (Enviromental, social
governance) ar centrala for dem. 1 och med att de dger sa pass stora andelar av privata
fastighetsholag sitter de aven i styrelsen och har direkt inflytande. Men det &r ocksa
ekonomiska fordelar som tas upp da inflytandet aven leder till att de kan paverka
bolagens investeringsbeslut. Detta &r nagot som stammer Gverens med teorin. Da AP-
fonderna enligt lag inte far &ga en fastighet direkt utan en mellanliggande
bolagsstruktur &r denna investeringsform den som medfor den hogsta nivan av
inflytande och kontroll.

Flera av fonderna ndmner dven kostnadseffektivitet som en anledning till direktdgande
av fastighetsbolag. | jamfdrelse med en fastighetsfond, dér det finns en férvaltare som
mellanhand, ligger denna dgandeform narmare de underliggande kassaflédena fran
bolagets fastigheter. Detta &r daremot inte unikt for aktier i privata fastighetsbolag utan
kan aven uppnas med aktier i noterade fastighetsbolag. | ett noterat fastighetsbolag
skulle dock den hdga nivan av kontroll ga forlorad eftersom det &r lagstadgat att AP-
fonderna inte far &ga mer an 10 % av rosterna i ett noterat fastighetsbolag. Med en sa
pass liten andel skulle de inte fa lika mycket inflytande i bolagets styrelse.

Som pensionsfonder &r samtliga AP-fonder langsiktiga investerare. Flera av dem
trycker pa vikten av att vara delagare tillsammans med likasinnade investerare och
ndmner det som ytterligare en anledning att &ga fastighetsbolag direkt. I ett noterat
foretag har de inte alls samma paverkansmojlighet éver vilka som ar dvriga deldgare. |
teorin kan vem som helst med tillréckligt kapital kdpa in sig i bolaget.
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Vart att ndmna &r att samtliga argument som intervjupersonerna ndmnde inte &r
specifika for just fastigheter. Liknande skél skulle kunna tas upp som anledning att
direktaga vilken typ av privat bolag som helst. Fragan varfor det ar just fastighetsbolag
som AP-fonderna direktéger stora andelar av kan det mojligen ges ett svar pa i lagen
om AP-fonderna. En av anledningarna kan vara att AP-fonderna endast ar tillatna att
aga onoterade tillgangar i form av fastighetsbolag, riskkapitalbolag och fonder. Har ar
fastighetsbolag den enda onoterade tillgangen som saknar en Gvre grans angaende
antalet roster i styrelsen. Det ar alltsd mojligt att AP-fonderna hade agt fler typer av
privata bolag direkt om de hade tillatelse for detta i lagen.

Flera av AP-fonderna har ocksa lyckats minimera de negativa sidorna av att direktéaga
fastighetsbolag. De har i sina investeringar utanfor Sverige valt att samarbeta med
lokala investerare som har en hogre kunskap om marknaden. Da dessa ocksa har
investerat kapital i bolagen och inte endast &r en forvaltare har den lokala partnern
incitament att skota sitt uppdrag foreddmligt och principal-agent problematiken kan
undvikas. Detta kan vi se i exempelvis US Office Holding (AP2) dar det amerikanska
bolaget Tishman Speyer & medinvesterare och i Cityhold Office Partnership (AP1 och
AP2) dar partnern TIAA forvaltar bestandet genom bolagen Nuveen Real Estate.

Hur ser forsta, andra, tredje och fjarde AP-fondernas fastighetsstrategier ut och vad
differentierar dem fran varandra?

Aven fast fonderna har stora likheter och gemensamt &ger flera fastighetsbolag, skiljer
de sig fran varandra pa vissa plan. Det ar tydligt att de har valt olika metoder nar det
kommer till att diversifiera sin fastighetsportfolj. Det maste daremot tillaggas att det &r
fondernas mal att ha en diversifierad fond som helhet, vilket inte nddvéandigtvis betyder
att fastighetsportfoljen maste vara valdiversifierad. Hur de har valt att fordela
fastighetsportféljen dver sektorer och regioner beror alltsa pa hur den évriga portfoljen
ser ut. Med det i atanke ar det naturligt att de valt olika fastighetsstrategier.

AP2 som framst valt att diversifiera genom globala fastighetsinvesteringar i olika
regioner menar att detta ar pa grund av att de som buffertfond har som syfte att forsédkra
pensionssystemets tillgangar nar det gar samre for den svenska ekonomin. Darfor anser
de att de bor allokera utomlands. De har framst fokuserat pa kontor eftersom de har
erfarenhet av det genom Vasakronan och darfor k&nner sig tryggare med att investera i
den sektorn dven utomlands. Flera av de andra fonderna fokuserar daremot till
overvagande del pa Sverige och har istallet valt att sprida sig over flera sektorer. Har
ar AP3 ledande som dger och deldger flera svenska och skandinaviska fastighetsholag
som agerar inom olika fastighetssektorer. De menar dels att det &r pa grund av att de
har en storre marknadsinsyn i Sverige och att det &r organisatoriskt effektivare att vara
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nara sina dgda bolag. Har kan det ocksa ndmnas att AP3 har absolut flest
fastighetsholag i sin portfolj (5 st.). Det innebar ocksa en stor arbetshorda att sitta i sa
pass manga bolagsstyrelser. Detta skulle kunna gora det svarare att samtidigt vara
verksam pa flera olika geografiska marknader. Utéver AP3 har dven AP1 en stor
exponering mot den svenska marknaden och menar att detta beror pa att de har haft en
stark tro pa att de vill agera som aktiva investerare — nagot som enklast gors i Sverige.
A andra sidan investerar de &ven internationellt via bolaget Cityhold tillsammans med
bland annat AP2 och via fonder.

Varfor AP2 ar den fond som har storst internationell exponering i fastighetsportféljen
kan ha en forklaring i att de endast &r deldgare i 3 stycken fastighetsbolag. Darfor har
de inte lika manga ataganden som exempelvis AP3 och har darmed storre mojlighet att
hantera arbetsbordan av att vara utspridda geografiskt. | sina internationella
investeringar ar de &ven parters med lokala aktérer som har en storre kdnnedom om
marknaden.

Enligt forskning finns det inget ratt eller fel angdende om diversifiering genom
geografisk utspridning eller olika sektorer &r bast. Daremot kan man se att om en
investerare endast viljer att ha fastighetstillgangar i ett land ar sektordiversifiering
viktigare dn att verka pa fler platser inom landet. Detta beror ocksa pa storleken av det
specifika landet. Pa en relativt liten marknad som den svenska kan kan det antas att
sektordiversifiering ar viktigare &n regional spridning inom landet.

AP4 som har ett fokus pa bostader och samhéllsfastigheter i och med den stora
tillgdngen Rikshem, menar att det & pad grund av att denna sektor inte &r
konjunkturkénslig. Da ovriga portfoljen & dominerad av aktier, ett tillgangsslag som
till stor del foljer tillvéxten, ger det ett gott skydd. Att vara dominerade av aktier i
totalportféljen &r dock nagot som de har gemensamt med samtliga AP-fonder. Darfor
ar detta ett angreppsatt som skiljer sig fran AP2s, som valt att investera i den
konjunkturkénsliga sektorn kontor som inte bor ge lika stor sékring mot svangningar i
aktiekursen. Déremot ligger AP2s kontorsfastigheter i mycket attraktiva lagen i
vastvarldens storsta stader. Dessa lagen torde inte var de som paverkas mest av en
lagkonjunktur. Deras langsiktighet gor aven att de rimligen kan behalla sin position
aven i en recession. AP4 ger intrycket av att de har en hogre exponering mot den
noterade fastighetsmarknaden &n ovriga fonder. Daremot ar de ocksa den enda av
fonderna vars fastighetsavdelning ocksa hanterar noterade fastighetstillgangar. | de
ovriga fonderna raknas noterade fastighetsaktier in i kvoten aktier medan de i AP4
tillhor tillgangsslaget fastigheter. Det ar darfor osékert om AP4 verkligen ar storst inom
den noterade fastighetsmarknaden.
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Sammantaget &r den storsta likheten mellan fonderna att de alla gérna vill ha en god
mojlighet till inflytande i deras fastighetsinvesteringar, vilket ar en del i varfor de alla
ocksa &r investerade i direktagda privata fastighetsbolag. Flera av fonderna, undantaget
AP2 ser ocksa stora fordelar med att investera nationellt. De storsta olikheterna ligger
i val av fastighetstyper och till viss del regioner. Deras argument foér deras
investeringsval skiljer sig ocksa markant fran varandra.

Hur skiljer sig diversifieringseffekterna mellan att investera i den svenska direkta
fastighetsmarknaden jamfért med den noterade fastighetsmarknaden?

Resultaten fran den kvantitativa analysen sdger oss att det finns en svag positiv
korrelation (0,19) mellan avkastningsserien fran svenska direkta fastigheter och
noterade aktier i svenska fastighetsbolag mellan 2010-2020. Alltsa finns det en viss
samrorelse mellan de bada indexen, d&ven om sambandet inte ar sarskilt starkt. Det
behover daremot inte direkt betyda att de har liknande diversifieringseffekt i
forhallande till 6vriga aktiemarknaden. Korrelationen mellan direkta fastigheter och
marknadsindexet dr svagt negativ (-0,19), vilket var vantat och ocksa stimmer 6verens
med tidigare forskning. Fastigheter och aktier har historiskt sett haft en lag
samvariation. Det noterade fastighetsindexet hade déremot en mycket hog korrelation
med marknadsindexet (0,76). | figur 11 d&r indexen dr illustrerade i en normerad graf
kan vi visuellt se deras samrorelse. Trots att det direkta fastighetsindexet bade ar
unsmoothed och omréknat till avkastning pa eget kapital ser vi att vardeutvecklingen
ar mer stabil &n det noterade fastighetsindexet. Det gar aven att skymta den starka
korrelationen mellan marknaden och noterade fastigheter, speciellt mellan 2010 och
2013. Samrorelsen gar aven att se efter 2013 aven da noterade fastigheter har en mer
extrem prisdkning.

Utifran detta verkar det alltsa inte troligt att noterade fastighetsaktier skulle ge en lika
god diversifieringseffekt mot marknaden som direkta fastigheter gér. Den tidigare
forskningen som istéllet for noterade fastighetsaktier anvént sig av REITs-avkastningar
har gett motsatt bild. Dér har ett starkt samband mellan fastigheter och REITs pavisats.
Ett mycket starkare sadant an mellan REITs och dvriga aktiemarknaden. Det ska dock
papekas att REITs och noterade fastighetsaktier inte & samma typ av tillgangsslag,
dven da det finns tydliga likheter mellan de bada.

Om det skulle finnas en gemensam fastighetsfaktor som driver bade det direkta och
indirekta fastighetsindexen ar det naturligt att det noterade indexet skulle reagera
fortare pa forandringar och ny information pa marknaden. Tidigare undersokningar har
aven antytt att det finns en sd kallad lead-lag -effekt mellan REITs och direkta
fastigheter. Av diagrammet i figur 11 kan vi daremot inte se nagra riktiga tecken pa

nagot sadant samband. Det maste namnas att dataunderlaget i denna kvantitativa analys
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lamnar mycket att 6nska. De noterade indexen har precisa dagskurser medan det direkta
fastighetsindexet fran MSCI endast ges ut arligen. Darfor har aven borsindexen fatt
raknas om till arsavkastningar. Dessutom ar MSCls index till 6vervagande del baserat
pa varderingar som ersattning for avsaknaden transaktionspriser. Detta gor att indexet
tyvarr inte riktigt speglar de verkliga forandringarna pa den svenska direkta
fastighetsmarknaden. Daremot &r indexet det mest precisa direkta fastighetsindex som
gar att hitta dver den svenska marknaden.

| diagrammet 6ver avkastning mot risk for de tre indexen samt riskfria statsobligationen
ser vi att MSCls fastighetsindex har genererat en avkastning pa eget kapital som ligger
mellan den for fastighetsaktier och marknadsindexet. Risknivan ar mycket 1ag i
jamforelse trots att det ar omrdknat pa eget kapital. Detta kan vi ocksa se pa
Sharpekvoten som ar ovanligt hog (2,02). Det maste tas i beaktning att denna typ av
direkta fastighetsindex tenderar att underskatta risken av de underliggande tillgangarna.
Trots att MSCIs index ar unsmoothed kan vi misstanka att avkastningsserien inte
innehaller alla verkliga svangningarna pa fastighetsmarknaden utan ar mer stabilt.
Risken som kommer av fastigheters illikviditet finns inte heller representerat i
avkastningsserien. Med andra ord ska den hoéga Sharpe kvoten l&sas av med
dataunderlagets bristfalliga representation av verkligheten i atanke.

Vidare ser vi ett negativt beta-vérde for direkta fastigheter (-0,09) och ett relativt hdgt
varde for noterade fastighetsaktier (1,24). Det ar inte forvanande att direkta fastigheter
har sa pass lagt betavarde da vi kan se att svangningarna i MSCIs index har varit
svagare an de for marknadsindexet. Det ar dven tydligt av diagrammet i figur 11 att det
noterade fastighetsindexet har haft mer dramatiska svangningar an marknadsindexet
vilket forklarar det positiva vardet pa Beta. Slutsatsen ar att noterade fastigheter
innehaller mer marknadsrisk &n vad direkta fastigheter gor.
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8 Slutsats

AP-fondernas okade exponering inom tillgangsslaget fastigheter mellan 2010-2020 har
inte orsakats av en tydlig férandring av fondernas strategi. Fonderna bildades 2001 och
strdvan att diversifiera dem verkar ha funnits lange. Att genomfdra forandringar inom
allokeringsandelar tar tid, speciellt nar det handlar om sa pass illikvida tillgangar som
fastigheter. Det ar tydligt att marknadsforhallanden har spelat en viktig roll i hur
mycket som investerats i fastigheter. Finanskrisen var troligen en katalysator som
startade det aktiva fastighetsarbetet med forvarvet av bland annat VVasakronan. Efter
detta har fastighetsmarknaden stigit markant och fler institutionella investerare har
gjort intdg pa marknaden. Forutom stigande fastighetsvarden har rantorna natt en
historiskt lag niva under andra halvan av 10-talet vilket troligen gett AP-fonderna en
storre genomforandekraft i sitt fastighetsarbete. Vidare har de stigande vardena gjort
att fonderna ocksa passivt dkat sina allokeringsandelar inom fastigheter.

Slutligen har troligen regleringarna inom Lagen om AP-fonderna (SFS 2000:192)
spelat en roll bakom allokeringsdkningen. Detta eftersom de innan 2019 har gynnat
onoterad diversifiering genom fastigheter fore andra onoterade tillgangar. I en fond
som vid dess bildande 2001 var relativt odiversifierad ar det darmed naturligt att
fastigheter blivit ett huvudspar for diversifiering.

Den 6kade allokeringen mot fastigheter har framfor allt gjorts via direktagande av hela
eller delar av privata fastighetsbolag. Det ar tydligt att fonderna har foredragit denna
investeringsform da den gett dem goda mojligheter till inflytande Over bolagen.
Inflytandet i bolagsstyrelsen &r av vikt for fonderna av flera orsaker. Dels kan de
sakerstélla att bolagens styrning tar hansyn till social och miljomassig hallbarhet.
Eftersom samtliga fonder ar statliga myndigheter ar det foga forvanande att dessa
fragor ar centrala. Vidare ar det aven lagstadgat att de ska investera med hallbarhet i
atanke. AP-fonderna har dven sett ekonomiska fordelar med denna investeringsform.
Dels far de inflytande dver vilka som ar medinvesterare i bolagen nar de &r privat d4gda.
Att samarbeta med likasinnade investerare ar viktigt for samtliga AP-fonder.
Inflytandet i bolagen gor det ocksa majligt for dem att vara med i investerings- och
budgetbeslut samt mojligheten att paverka hur mycket eller lite kapital som ska skjutas
in i bolagen.

Direktagande av bolag ar langsiktig investeringsform, precis som AP-fonderna sjalva.
Till skillnad fran de flesta fonder har privata fastighetsbolag inget slutdatum nar
tillgangarna ska séljas. Ytterligare en fordel och orsak &r att investeringsformen &r
kostnadseffektiv, framfor allt nér den gors inom Sveriges granser. Det finns ingen
extern forvaltare som tar ut ett arvode.
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Den storsta likheten mellan AP-fonderna &r just valet att domineras av direktdgda
fastighetsbolag i sin fastighetsportfélj. Viljan att ha en aktiv roll som investerare med
en hog grad av inflytande &r ocksa en tydlig likhet. Fonderna delar ofta innehav och ar
partners i flera fastighetsbolag. Majoriteten av dem har aven ett fokus pa den svenska
fastighetsmarknaden medan AP2 sticker ut med deras internationella spridning.
Déremot dr det ingen av fonderna som endast verkar i Sverige, alla har utlandska
investeringar minst i form av fonder. Olikheterna mellan fonderna ligger i vilka
sektorer som ingar i deras fastighetsportféljer. AP3 och AP1 har en stor spridning
mellan flera sektorer, AP4 har en viss spridning och AP2 &r tydligt fokuserade pa
kontor.

En annan klar olikhet & hur mycket de valt att investera i fastigheter och hur
organisationen kring fastighetsarbetet ser ut. Dels anvénder de olika raknesétt nar de
anger deras investerade andel inom fastigheter vilket kan bli missvisande nér siffrorna
jamférs med varandra. Dels kan man se att de flesta fonder inte rdaknar med noterade
fastighetsinvesteringar i kvoten fastigheter med undantag for AP4.

I fragan om hur diversifieringseffekten skiljer sig mellan investeringar i direkta
fastigheter och indirekta noterade fastighetstilgangar &r svaret nagot oklart.
Undersokningen har visat att noterade fastigheter har en langt hogre volatilitet och
avkastning &r direkta fastigheter. Det har &ven visats att det noterade fastighetsindexet
har en stark korrelation med aktiemarknaden. Direkta fastigheter verkar inte ha nagon
korrelation alls med marknadsindexet. Daremot ar det svart att konstatera att noterade
fastighetstillgangar inte alls innehar de diversifierande fordelar som direkta fastigheter
har. Dataunderlaget i undersokningen d&r mycket bristfalligt, framforallt
avkastningsserien 6ver den svenska direkta fastighetsmarknaden som baserats pa ett
arligt index. Tidigare forskning som gjorts 6ver fler internationella marknader och ett
storre underlag har visat ett starkt samband mellan noterade fastighetstillgangar och
direkta fastigheter. Detta samband ar inte nagot som pavisats i denna undersokning.
Det betyder inte att sambandet inte existerar pa den svenska marknaden utan snarare
att denna typ av index med fa datapunkter inte &r optimala att anvanda i en
jamforelsestudie.

For att undersoka AP-fondernas fastighetsinvesteringar vidare hade en jamforelse
mellan deras fastighetsportféljer och en fond som endast innehaller fastigheter varit
intressant. Detta eftersom AP-fondernas fastighetsinvesteringar ar starkt fargade av
totalportfoljen medan en fastighetsfond endast diversifierar med hjalp av olika typer av
fastigheter. Ytterligare en mdéjlighet &r att studera AP-fondernas 6vriga portféljinnehav
och jamfora hur de har valt att diversifiera med fastigheter i férhallande till hur deras
totalportfoljer ser ut.
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Bilaga 1 Intervjufragor

1.

Hur vill ni beskriva er dvergripande investeringsstrategi for fastigheter?
a) Varfor har ni denna strategi?

b) Hur l&nge har ni haft denna strategi?

c) Hur sag er strategi ut innan den nuvarande?

Hur ser fordelning av fastighetssektorer ut i er portfolj?
a) Vad ar bakgrunden till att ni har utelamnat nagot segment/domineras av
nagot segment?

Hur ser fordelningen av fastigheter ut mellan regioner globalt i er portfolj?
a) Varfor har ni den fordelningen?

Har ni forandrat er strategi under de senaste 5 aren?

a) Omja, Hur da?
i) Varfor forandrade ni den?

b) Om nej, Har ni planer pa att forandra investeringsstrategin inom snar
framtid?
i) Varfor har ni valt att behalla strategin?

c¢) Vad skulle kunna fa er att férandra er strategi?

Vad/vilka ar de viktigaste faktorerna nér ni vill diversifiera
fastighetsportféljen?

a) Geografisk spridning

b) Fastighetstyp

c) Typ av investering (direktagda bolag, noterade aktier, fonder)

Hur raknar ni nar ni anger er exponering mot fastigheter?
a) Marknadsvardet av er andel i bolaget/fonden?

b) Marknadsvardet av er andel eget kapital?

c) investerat kapital?

d) annat?

Ligger era investeringar i aktier i noterade fastighetsdgande/-utvecklande
foretag under kategorin fastigheter eller aktier?

Hur skiljer sig er investeringsstrategi beroende pa geografisk lokalisering.
EX: Viljer ni att investera pa andra sétt i Sverige an i Asien?
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10.

11.

12.

13.

14.

a) Passar vissa investeringsformer béttre pa vissa typer av marknader och
varfor?

Vilka/vilken faktorer anser ni vara de viktigaste i ett
fastighetsinvesteringsbeslut?

a) Uppskattad avkastning

b) Stabilt kassaflode

c) Risk

d) Likviditet

e) Diversifiering

f) Kompetensomrade/marknadsinsyn
g) Geografisk lokalisering

h) Konjunkturforandringar

i) Andra faktorer?

Anvander ni IPD/MSCI Svenskt fastighetsindex som

benchmark/beslutsunderlag i era svenska fastighetsinvesteringar?

a) Om ja, Anser ni att de ger en rattvis bild av utvecklingen pa
fastighetsmarknaden?

b) Om nej, varfor inte?

Varfdr &r majoriteten av era fastighetsinvesteringar i form av direktagda

bolag?

a) | vilka situationer anser ni att det inte &r en lamplig strategi?

b) Har ni planer pa att 6ka eller minska andelen investeringar av denna typ
och varfor?

Anser ni att avkastningar fran investeringar i direktagda fastighetsbolag
korrelerar mindre med marknadsrdrelser &n andra typer av
fastighetsinvesteringar (Aktier i noterade fastighetsbolag, andelar i
fastighetsfonder)?

Hur mater ni hur riskfylld en investering ar?

Varfor har ni 6kat eran exponering mot fastigheter sa pass kraftigt de senaste
10 aren?
a) Varfor just da? Varfor inte tidigare?
b) Har ni planer pa att fortsatta den utvecklingen?
i) Om ja, vilken niva av exponering vill ni na?
1. Ar det ndgot specifikt segment/region som saknas i
portfoljen?
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ii) Om nej, varfor ar den nuvarande nivan optimal?

15. Ar bakgrunden till den stora ékningen i exponering framst vardedkning av

16.

17.

18.

19.

bestandet eller nyinvesteringar?

Hur lang &r er investeringshorisont inom fastighetsinvesteringar

a) Finns det vissa fastighetstillgangar som ni haller langre respektive kortare
och varfor da?

Hur ser era investeringsplaner ut under de narmsta aren, kommer ni géra nya

investeringar eller vill fortsatta investera genom plattformarna ni redan har?

a) Om nya investeringar, Vilka marknader och/eller sektorer vill ni
investera i?

i) Vilken typ av investering tror ni skulle vara lamplig for det omradet?
b) Om behalla nivan, varfor da?

Har andringar i Lagen om AP-fonderna paverkat er strategi inom
fastighetsinvesteringar?
a) Om ja, pa vilket satt?

Har ni varit begransade av regleringarna om exempelvis minimikrav pa andel
likvida tillgangar?
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