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Abstract

This thesis examines the 14 largest listed Swedish real estate companies on the Nasdaq
Stockholm Large Cap segment as investment objects between 2006 and 2026. It
analyzes their risk and return characteristics, identifies shared traits among the strongest
performers, and tests whether an optimized portfolio of real estate shares can
outperform both the sector index and the broader market on a risk-adjusted basis.

A mixed-method approach is applied. Monthly return data for the companies is
analysed through portfolio optimization based on Modern Portfolio Theory, CAPM and
the Sharpe ratio, divided into four five-year periods. The quantitative results are
complemented by interviews with senior representatives from the sector and a review
of annual reports and public communications.

The results show that the sector’s performance depends heavily on the interest rate
environment. During the prolonged low-rate period, real estate shares delivered strong
excess returns and the optimized portfolios performed well above the market. The
picture changed clearly when rates rose, as the sector underperformed the broader
market by a considerable margin, risk levels increased, and several companies failed to
compensate investors for the risk taken.

Across all periods, the strongest performers share a focused business model, a clear
focus on cash flow and a conservative approach to debt. The interviews confirm this
pattern and highlight the importance of sector expertise and financial discipline.
Furthermore, a concentrated ownership structure is observed among the stronger-
performing companies, where a founder or a principal shareholder holds operational
responsibility. The study concludes that listed real estate should be seen as a cyclical
and interest-rate-sensitive asset class rather than a defensive one. The optimized
portfolios beat the indices in hindsight, but since the analysis is based on historical data,
the same outcome cannot be expected going forward.
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Sammanfattning

Denna studie undersoker de 14 storsta borsnoterade svenska fastighetsbolagen pé
Nasdaq Stockholms Large Cap-segment som investeringsobjekt under perioden 2006—
2026. Syftet ar att analysera bolagens risk- och avkastningsprofil, identifiera
gemensamma karaktdrsdrag samt undersbka om en optimerad portfolj av
fastighetsbolag kan generera bittre riskjusterad avkastning &n fastighets- och
marknadsindex.

Studien tillimpar en triangulerad metod bestiende av tre delar. En kvantitativ
portfoljanalys grundad i modern portféljvalsteori (MPT), CAPM och
Sharpekvotmaximering. En kvalitativ intervjustudie med foretridare i1 ledande
befattningar frdn svenska fastighetsbolag samt en kompletterande dokumentanalys av
bolagsrapporter och kommunikéer.

Resultaten visar att sektorn uppvisar en tydlig periodberoende karaktir vars
avkastningsprofil 1 hog grad styrs av det rddande réntelaget. Under lagriantedren
levererade fastighetsaktier kraftig 6veravkastning gentemot den breda marknaden och
de optimerade portfoljerna presterade vdl Over index. Under den efterfoljande
rantestressperioden vindes bilden markant, sektorn underpresterade den breda
marknaden med stora marginaler, risknivaerna steg och flertalet bolag kompenserade
inte investerare for den risk som togs.

Portf6ljoptimeringen identifierar ~ bolag med renodlad affarsmodell,
kassaflodesorientering och konservativ belaning som starka investeringsobjekt
oberoende av period. Intervjustudien bekriftar att djup sektorkompetens, finansiell
disciplin och proaktiv riskhantering &r gemensamma nidmnare hos de bolag som
presterar starkt. Vidare observeras en koncentrerad dgastruktur dir grundare eller en
individ med stort dgande har operativt ansvar bland dem bolag som presterar bittre.

En central slutsats &r att fastighetsbolag bor betraktas som konjunktur- och
rantecykelberoende investeringsobjekt snarare dn som en universellt defensiv
tillgdngsklass. SEP-portfoljerna slar konsekvent index iriskjusterade termer men denna
Overldgsenhet vilar pa en ex post-analys och kan inte garanteras reproduceras av en
framatblickande investerare. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida
avkastningar.
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Forord

Med detta examensarbete avslutar vi fem ldrorika ar av studier och kan éntligen titulera
oss som Civilingenjorer i Lantméteri.

Vi vill forst och framst tacka varandra for en stark och stabil insats 1 detta samarbete
men dven under hela utbildningen.

Vidare vill vi rikta ett stort tack till var handledare Ingemar Bengtsson for vardefull
vigledning och stdd under arbetets ging. Dessutom passar vi pd att tacka de
representanter fran fastighetsbolagen som stillt upp pa intervju och bidragit till arbetet
med kloka inspel.

Nu blickar vi framat mot nya utmaningar och allt som framtiden har att erbjuda.

Isac Malmstrom & Milan Terzija
2026-05-19
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Forkortningar och begrepp

Aktiekurs — Det virde marknaden sétter pa en aktie.

Avkastning — Vinst eller procentuell vardedkning pa en investering.

Risk — Osidkerheten i en investerings framtida avkastning.

Substansvirde — Virdet av bolagets tillgangar minus skulder, berdknat per aktie.
Substanspremie — Aktiekursen overstiger bolagets substansvirde.
Substansrabatt — Aktiekursen understiger bolagets substansvérde.

Obligation — Ett rdntebdrande papper som emitteras av stat, foretag eller finansiell
institution.

OMXS30 — Aktieindex som speglar de 30 mest omsatta bolagen pa Nasdaq Stockholm.

SX35GI — Sektorindex som mater den totala avkastningen, inklusive aterinvesterade
utdelningar for svenska fastighetsbolag pad Nasdaq Stockholm.

Portfolj — En grupp tillgdngar som innehas av en person eller juridisk person.
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1 INLEDNING

Detta kapitel presenterar en 6verblick av det hela arbetet med en redogérelse for
dmnets bakgrund, varfor dmnet dr relevant att studera samt hur arbetet kan bidra till
befintlig och vidare forskning. Vidare presenteras arbetets syfte, fragestdillning och
studiens avgrdnsningar tydliggérs for att klargéra vad som undersoks och i vilken
omfattning. Avslutningsvis beskrivs uppsatsens disposition samt de resurser som krdvs
for att besvara frdagestdllningarna.

11  Bakgrund

Den svenska fastighetsmarknaden utgor idag en hornsten i den nationella ekonomin.
Under de senaste tvd decennierna har de borsnoterade fastighetsbolagen tagit en allt
storre plats pé kapitalmarknaden, vilket har gjort omradet till primért fokus for bade
institutionella och privata investerare. Denna utveckling ér resultatet av en kombination
av strukturella marknadsforandringar, urbanisering och framfor allt en lingre period av
gynnsamma finansiella forhallanden. Sammanlagt star Sverige for 55 % av vérdet pa
nordiska noterade och onoterade fastigheter, med en andel pa 87 % av den nordiska
noterade fastighetsmarknaden (Genesta, 2025). Den vélutvecklade fastighetssektorn ar
tydlig pd och representeras av de drygt 40 noterade fastighetsbolagen pd NASDAQ
Stockholm.

Mellan aren 2006 och 2021 préiglades det ekonomiska landskapet av sjunkande
realrintor och expansiv penningpolitik. Sé#rskilt efter finanskrisen 2008-2009
etablerades en period av historiskt 14ga rantenivaer, vilket ledde till att investerare sokte
sig till reala tillgdngar med stabila kassafloden. Denna utveckling gynnade
fastighetssektorn i hog grad. Genom billig finansiering och hog belédning kunde bolagen
expandera sina portfoljer, samtidigt som sjunkande avkastningskrav bidrog till att
fastighetsvirdena steg till rekordnivéer. Detta skifte innebar nu att bolagen kom att bli
mer exponerade for svingningar pa den globala kapitalmarknaden (Sveriges Riksbank,
2021).

Detta ekonomiska monster nadde en vandpunkt efter 2021 i samband med en snabb
uppgéng i inflation och rantor. Fér de svenska fastighetsbolagen innebar detta ett slut
pd en gynnsam period, och marknaden har fram till 2026 praglats av dyrare
forhdllanden. En kombination av stigande rdntekostnader och sjunkande
marknadsvirden skapade svarigheter for ménga bolag att refinansiera sina befintliga
lan, sdrskilt for de med rdntebarande vardepapper dér riskpremierna stigit kraftigt.

Enligt Sveriges Riksbank (2023) utgdér bankernas utlaning till fastighetsforetag en
betydande del av deras totala exponering, vilket gor sektorns vialméende avgdrande for
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det hela finansiella systemet. De stdrsta borsnoterade fastighetsbolagen som vi finner
pa NASDAQ Stockholms Large Cap-lista fungerar som marknadsledare och
indikatorer for sektorns generella utveckling. For att forstd dagens forutséttningar for
fastighetsmarknaden samt hur fastighetsbolagens stillning till dessa ser ut just nu dr det
nddvindigt att analysera de makroekonomiska cykler som format branschen.

1.2 Historik

1.2.1 2006-2011: Finanskris och borskrasch

Perioden mellan &ren 2006-2011 inleddes med stark optimism men kom snabbt att
préglas av den globala finanskrisen 2008. Sveriges exponering mot finanskrisen 2008—
2009 definierades av landets stillning som en liten, exportberoende ekonomi med en
finansiell sektor djupt integrerad i Baltikum. Till skillnad frén krisens centrum i USA
drevs den svenska problematiken frimst av en akut likviditetsbrist pa den
internationella interbankmarknaden, vilket hotade de svenska storbankernas
finansiering (Ingves, 2009). Sarskilt Swedbank och SEB drabbades av en omfattande
fortroendekris pa grund av deras stora kreditexponering mot de baltiska landerna, vars
ekonomier befann sig i fritt fall (Backstrom, 2014). Detta aterspeglades med stor kraft
pa Stockholmsbdrsen, dir det breda indexet OMXSPI {611 med cirka 40 % under 2008,
drivet framfOrallt av massiv utforséljning av bank- och industriaktier (Sveriges
Riksbank, 2008). Denna finansiella instabilitet fick staten och Riksbanken att ta till
omfattande dtgirder sdsom stora likviditetsstod och statliga lanegarantier, for att sdkra
systemets funktionalitet (Riksgdlden, 2009).

For den reala marknaden innebar krisen en historisk chock genom exportkanalen. Nér
den globala efterfrdgan stagnerade drabbades den svenska industrin omedelbart, vilket
resulterade i en BNP-kontraktion pa drygt fem % under 2009, det storsta fallet i modern
tid (Statistiska Centralbyran (SCB), 2016). Trots att den svenska bostadsmarknaden
inlednignsvis dédmpades, forhindrades en systemisk kollaps tack vare kraftiga
rantesdnkningar och det finanspolitiska ramverk som etablerades efter 1990-talskrisen
(Jonung, 2009). Krisen synliggjorde dirmed Sveriges sarbarhet for externa chocker,
dér kombinationen av ett stort beroende av utlindsk grossistfinansiering och exporttung
industrisektor utgjorde de priméra riskfaktorerna (Sveriges Riksbank, 2008).

Innan finanskrisen handlades ofta fastighetsaktier med en substanspremie men i
samband med likviditetskrisen foll véirderingarna kraftigt och bolagen handlades till
historiskt stora substansrabatter (Leimdorfer, 2010). For fastighetsbolagen innebar den
frusna kreditmarknaden omedelbara finansierings- och refinansieringssvérigheter.
Eftersom fastighetssektorn &r starkt kapitalintensiv och historiskt beroende av rullande
och obligationsuppléning, ledde bankernas strama kreditgivning och den stéingda
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obligationsmarknaden till en anstringd situation for méanga  aktorer.
Transaktionsvolymerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden rasade kraftigt och
investerarnas avkastningskrav steg. Bara under 2008 sjonk priserna p&d kommersiella
fastigheter med 8 % (Finansinspektionen, 2009). Mot slutet av denna femarsperiod
paborjades en aterhdmtning driven av sjunkande reporéntor och en stabilisering av
hyresnivéderna i storstadsregionerna.

1.2.2 2011-2016: Obligationsmarknadens intag

Efter de turbulenta &ren under och i direkt f6ljd av finanskrisen kom en period av
lagranteklimat under &ren 2011-2016. Riksbanken sénkte repordntan successivt for att
stimulera inflationen vilket kulminerade i inforandet av negativ rdnta 2015 (Sveriges
Riksbank, 2015). Detta gav fastighetsbranschen vind i seglen, men en stor skillnad nu
var att man hiamtade pengar pa andra sitt &n banklén. Eftersom ett nytt regelverk hade
inforts som stéllde strdngare krav pd bankernas utldning for att stirka deras férsvar mot
framtida kriser (Europeiska radet, 2024). Bankernas striktare syn pa utlaning fick
foretagen att vinda sig direkt till investerare genom att emittera foretagsobligationer
(Leimdorfer, 2011). Bolagen blev dirmed mindre beroende av bankernas finansiering
och mer beroende av huméret pa den globala rintemarknaden.

Samtidigt hinde ndgot intressant med fastighetsviardena. Trots att hyror inte dkade
séarskilt mycket, steg priserna pé fastigheter kraftigt. Detta forklaras av nagot som kallas
yield-compression vilket innebér att avkastningskraven sjunker i takt med réntorna
(Geltner D. et al., 2014). Leimdorfer (2012) beskriver att virdedkningarna under denna
tid drevs mer av finansiell ingenjorskonst och laga réntor &n av att fastigheterna
genererade mer pengar. Med tillgdng till billigare kapital med lang Ioptid kunde
fastighetsbolagen ta till en mer aggressiv fOrvérvsstrategi. Darmed handlades
fastighetsbolagen ofta till betydande premier mot sina substansviarden d& marknaden
forvéintade sig en stark tillvixt bland bolagen. Det var ocksé under denna period som
investerare borjade se fastighetsaktier som ett bra alternativ till att 4ga fastigheter direkt
(Leimdorfer, 2016).

1.2.3 2016-2021: Nolirantor och substanspremier

Lagréanteklimatet som tog form under framforallt senare delen av perioden 2011-2016
fortsatte under resten av 2010-talet. Mellan 2016 och 2021 steg den svenska
fastighetsmarknaden fram som en av de mest likvida i hela Europa. Institutionellt
kapital, sdsom pensionsfonder och utlindska investerare, allokerades mot svenska
fastigheter i jakt pa stabil direktavkastning (Savills, 2019). Trots att Riksbanken
borjade rora sig bort fran de ldgsta minusridntorna forblev det finansiella klimatet
valdigt gynnsamt. Fastighetsbolagen fortsatte att sdnka sina snittrdntor genom att
refinansiera gamla l&n till l4gre marginaler, vilket forbattrade rantetdckningsgraden
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trots 6kande skuldsittning. Investerare som sokte avkastning hade svért att hitta det 1
vanliga réntepapper och flockades darfor till fastighetsaktier. Det ledde till att de
borsnoterade fastighetsbolagen vérderades skyhdgt och ofta langt Over sina
substansvarden (Leimdorfer, 2016). Denna hoga viardering skapade en positiv spiral.
Bolagen kunde trycka ut nya aktier till ett hogt pris ér att f in mer pengar och kopa fler
fastigheter. De nykopta fastigheterna o©kade vinsten i sin tur &nnu mer.
Branschanalytiker borjade beskriva fastigheter som “investerarnas heliga graal”
eftersom fastigheterna erbjod tryggt kassaflode och snabb virdetillviaxt pa
investeringen (Nordano, 2018).

Styrréntan

1,75%

ekonon fakta
Figur 1. Styrrdntan under perioden 2006 till 2026. Kdlla: Ekonomifakta, 2026.

Aven niir coronapandemin slog till 2020 klarade sig sektorn forvanansvirt bra. Det
fanns en stor osékerhet for kontors- och handelsfastigheter pa grund av hemarbete och
restriktioner. Marknaden visade dock stark resiliens och tack vare massiva stodpaket
fran staten holls marknaden under armarna och transaktionerna fortsatte (SCB, 2021).
Investeringar i fastighetsmarknaden fortsatte mot 2021 fast nu mer mot andra segment
som bostider och logistik, vilka anségs ha defensiva och attraktiva kvaliteter i det nu
mer osékra omvirldsldget (Newsec, 2021).

1.24 2021-2026: Inflationschock och rantehéjningar

Den under ménga ér stabila fastighetssektorn fick en plotslig chock 2022 nér inflationen
skenade ivdg. Rysslands invasion av Ukraina ledde till storningar i leveranskedjor och
pressade upp energipriser virlden 6ver. Detta fick i sin tur centralbankerna globalt till
att hoja riantorna. I Sverige steg styrréntan fran noll till fyra procent pa drygt ett ar
(Sveriges Riksbank, 2026a). Styrrintans intensiva Okning syns dven i figur 1 i
foregdende avsnitt 1.2.3. Detta slog hart mot fastighetsbolagens affarsmodeller som

ofta byggde pa korta lan och hog beléning. Plotsligt stingdes obligationsmarknaden for
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manga bolag och kostnaden for 1an steg kraftigt (Aranki & Cronbéck, 2024). Det blev
tydligt att manga fastighetsbolag hade tagit stora risker och tvingades nu sélja
fastigheter eller be aktiedgarna om mer pengar for att dverleva. En studie av Hedsten
och Héssel (2024) visar att de bolag som férsummat med att matcha sina lans 16ptider
mot sina hyreskontrakt drabbades allra hardast av rénteklimatet. Sveriges Riksbank
(2024) bedomer att den mest akuta krisen dr Gver men att bolagen méste vénja sig vid
en ny verklighet. Tiden med i princip kostnadsfria 14n 4r forbi. Fokus har flyttats frén
aggressiv tillvaxt till att sikra kassaflodet och betala av skulder.

1.3  Syfte

Syftet med arbetet dr att undersoka hur stora svenska fastighetsbolag fungerar som
investeringsobjekt, och om det med hjélp av Markowitzoptimering gar att konstruera
en Sharpe-maximerande portfolj som &r fordelaktig jamfort med fastighetsindex som
investeringsalternativ. Dessutom undersoker arbetet om det finns ndgra gemensamma
ndmnare mellan fastighetsbolagen som gor att deras risk-och avkastningsprofiler
korrelerar. For att undersoka detta besvaras fragestéllningarna i efterfoljande rubrik.

1.4  Fragestillningar

. Hur framstar de storsta borsnoterade svenska fastighetsbolagen som ett
investeringsobjekt ur ett risk- och avkastningsperspektiv?

II.  Finns det ndgra gemensamma egenskaper som kan identifieras mellan bolagen
avseende riskprofil och avkastningsutveckling?

III.  Hur stabil dr en Sharpe-maximerande portfolj bestdende av fastighetsbolag i
jamforelse med marknadsindex samt fastighetsindex som
investeringsalternativ?

Fragestillningarna besvaras med en kvantitativ del samt en kvalitativ. Kvantitativt
besvaras fragorna med hjilp av en analys utifrdn borsdata samt finansiell information
fran bolagen. Kvalitativt besvaras frégestéllningarna genom en intervjustudie.

1.5 Avgransningar

Arbetet omfattar bara de borsnoterade fastighetsbolagen inom segmentet Large Cap pa
NASDAQ Stockholm. Totalt & 14 bolag relevanta for arbetets dataanalys och
intervjustudie. Dessutom har indexet OMX Stockholm Real Estate GI analyserats for
att jaimfora de bolagen med fastighetssektorn i dvrigt. I den kvantitativa studien har
bolagen analyserats fran 2006 till 2026.
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Valet att begrinsa studien till fastighetsbolag noterade pa Large Cap vid Nasdaq
Stockholm motiveras av att detta segment representerar den absoluta kdrnan av den
svenska noterade fastighetssektorn. Sverige &r, métt som andel av det nordiska
borsvérdet, den dominerande fastighetsmarknaden i Norden de Large Cap-noterade
bolagen utgdr ryggraden i detta ekosystem. Med drygt 40 noterade fastighetsbolag pa
Nasdaq Stockholm totalt sett &r sektorn ovanligt stor i ett europeiskt perspektiv. Den &r
praglad av marknadsledande aktorer med portféljer pa tiotals och ibland hundratals
miljarder kronor. Det &r dessa bolag som driver sektorindexet SX35GI vilket utgor
referenspunkt institutionella investerare och som har storst inverkan pé bankernas
kreditexponering mot fastighetssektorn. Small Cap- och Mid Cap-bolagen é&r
visserligen intressanta som investeringsobjekt men lider ofta av ligre likviditet i
aktiehandeln. Dessutom har de kortare borshistorik och en mer begridnsad exponering
mot kapitalmarknaden som helhet vilket gér dem svérare att analysera jamforbart 6ver
en 20-drig period. Genom att fokusera pa Large Cap sdkerstélls att urvalet &r
konsekvent, att datakvaliteten dr hog och att slutsatserna &r relevanta for de investerare
och analytiker som i praktiken allokerar kapital mot den svenska fastighetssektorn.

Den valda analysperioden om 20 &r, fran januari 2006 till januari 2026, motiveras av
att den striacker sig over flera fullstindiga konjunkturcykler och strukturellt skilda
marknadsregimer. Perioden innefattar finanskrisen 2008-2009, det efterfoljande
lagranteklimatets expansion under 2010-talet, coronapandemin 2020 samt den
inflations- och ridntedrivna korrektionen fran 2022 och framat. Genom att inkludera
savil kraftiga nedgangar som langvariga uppgéngsfaser ges en mer rittvisande bild av
bolagens risk- och avkastningsprofil &n vad ett kortare utsnitt hade medgett. En
analysperiod pa enbart fem till tio &r riskerar att domineras av ett enskilt marknadslédge
och ge missvisande estimat pa forviantad avkastning och korrelationstruktur. Samtidigt
ar perioden begrinsad av praktiska skél. En ldngre historik hade inneburit att férre av
de nuvarande Large Cap-bolagen haft tillricklig borsnadrvaro for att inkluderas med
statistisk konsistens. Vidare hade den makroekonomiska kontexten blivit alltmer
svarjamforbar. Tjugo ar beddms darfor som en rimlig avvidgning mellan statistisk
robusthet och analytisk relevans inom ramen for detta arbete.

1.6 Tidigare forskning

Befintlig forskning kring fastighetsbolag som investeringsobjekt ror sig i
skdrningspunkten mellan modern portfoljvalsteori och fastighetsspecifik riskhantering.
Tidigare studier har belyst hur fastigheter som realtillgdngar interagerar med den dvriga
marknaden samt hur deras finansiella struktur paverkar avkastningen vid skiftande
marknadslige.
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1.6.1 Portfoljoptimering och fastighetens roll

Inom ramen for modern portféljvalsteori (MPT) har fastighetens roll som
diversifieringsinstrument studerats ingdende. Walaker Edman och Korkmaz (2022)
undersoker portfoljoptimering med fastigheter och visar hur olika segment inom
fastighetsmarknaden, exempelvis bostidder kontra kontor, uppvisar olika risk- och
avkastningsprofiler. Deras studie visar att investeringshorisonten &r avgdrande for
sammansittningen av portfoljen. Studiens analys klargor att ju ldngre horisont desto
mer tyngd i portfoljen liggs pa segment med historiskt stabila kassafloden, som
bostader i tillvixtregioner. Kontorsfastigheter bidrar till ndgot hogre volatilitet men
ocksa potential till hogre avkastning i expansiva marknadsldgen. Detta kompletteras av
Pettersson (2023) som stidller MPT mot naiv diversifiering. Petterssons resultat
indikerar pé att &ven om avancerade optimeringsmodeller teoretiskt sett ska overtraffa
marknaden ér de kénsliga for historiska avvikelser. Ddrmed understryks vikten av att
studera langre tidsperioder, sdisom de tva decennier denna studie omfattar for att battre
fanga upp marknadens cykliska rorelser.

Vidare diskuterar Borejson och Lindsfors (2020) valet av riskmatt vid optimering. De
argumenterar for att Conditional Value-at-Risk (CVaR) ger en mer rittvisande bild av
risken &dn traditionell variansanalys. Sérskilt i sektorer som fastigheter dir extrema
marknadsrorelser haft stor inverkan pa sektorns utveckling.

1.6.2 Finansiell riskhantering och ranteexponering

Givet fastighetssektorns hoga kapitalintensitet utgdr ranterisken en av de mest kritiska
faktorerna for bolagens prestation pd borsen. Hedsten och Héassel (2024) visar hur
svenska fastighetsbolag tillimpar Asset Liability Management (ALM) for att hantera
denna risk. Deras arbete belyser en tydlig diskrepans mellan bolagens
rantebindingstider och hyresdurationer. De finner att bolag med starkare finansiella
nyckeltal, sasom hog rantetdckningsgrad, har haft bittre forutsdttningar for att beméta
marknadens svingningar. Speciellt under rinteuppgingarna 2022.

Detta paradigmskifte fran ldgriante- till hogranteklimat analyseras ytterligare av Stahl
och Tran (2025). De identifierar hur rinteuppgéngen som inleddes 2022 fundamentalt
fordndrade finansieringsforutsittningarna for kommersiella fastighetsbolag. Fran att
under en lang period ha forlitat sig pa den breda obligationsmarknaden som en billig
kélla till kapital till att tvingas atergd till mer traditionell bankfinansiering. Denna
fordandring har enligt forfattarna lett till ett okat fokus pé fastigheternas faktiska
kassaflodesgenerering snarare dn teoretiska vardedkningar, vilket direkt korrelerar med
bolagens formaga att bibehalla en stabil aktieutveckling i relation till fastighetsindex.
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1.6.3 Syntes och relevans for studien

Den tidigare forskningen pekar samstdmmigt pa att en historisk analys av
fastighetsbolag kridver en integration av bade portfdljteoretiska principer och en
djupgaende forstielse for bolagens finansiella struktur. Dér tidigare studier fokuserat
pa specifika riskmatt (Borjeson & Lindsfors, 2020) eller kortare tidsintervall av
ranteforandringar (Stahl & Tran, 2025) avser denna studie att forena dessa perspektiv.
Genom att applicera portfoljoptimering pa 20 ars borsdata kan vi prova om de
teoretiska strategier som foreslagits av bland annat Pettersson (2023) och Walaker
Edman och Korkmaz (2022) faktiskt har haft formégan att generera Gveravkastning
mot marknaden under de olika marknadsfaser som definierat det tidiga 2000-talet.

1.7 Disposition

Kapitel 1 Inledning

Det inledande kapitlet sdtter &mnet i sitt sammanhang genom en historisk bakgrund och
en motivering till studiens relevans och forskningsbidrag. Hér presenteras dven syfte,
fragestéllningar samt arbetets avgridnsningar for att tydliggora studiens omfattning.
Avslutningsvis redogors dispositionen av arbetet samt de resurser som krévs for att
besvara fragestéllningarna.

Kapitel 2 Teori

Hiér presenteras det teoretiska ramverket, inklusive centrala begrepp och relevant fakta.
Teoriavsnittet utgoér grunden for tolkningen av resultaten i den kommande analysen.
Detta kapitel syftar dven till att tydliggéra metoder i efterfoljande kapitel.

Kapitel 3 Metod
I denna del beskrivs det metodologiska tillvigagéngssittet som valts for att besvara
arbetets fragestéllningar.

Kapitel 4 Resultat

Kapitlet redovisar den insamlade empirin, vilken bestar av bade finansiella data och
genomforda intervjuer. Presentationen sker deskriptivt med stod av tabeller, figurer och
citat. Tillsammans med teorin ligger denna del till grund for analysen.

Kapitel 5 Analys

I analysen kopplas resultaten samman med de teoretiska utgdngspunkterna for att dra
slutsatser. Hér analyseras och jamfors materialet frén intervjustudien med den
kvantitativa datan.

Kapitel 6 Diskussion
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Diskussionen avser att reflektera over arbetets resultat, metod och analys. Har lyfts
svagheter i arbetets metodologiska tillvigagangssétt och hur avgransningarna paverkar
arbetet

Kapitel 7 Slutsats
Arbetet avslutas med att besvara fragestillningarna baserat pa analysen. Hér ges dven
forslag pé vidare forskning utifran nya fragor som véckts under arbetets gang.

1.8 Anvandning av artificiell intelligens

I framtagandet av detta arbete har generativ artificiell intelligens (Al) anvénts som ett
kompletterande digitalt hjalpmedel. Al-verktygen har framst anvénts for att strukturera
texten, forbéttra spraket och som ett stod vid litteratursokning. Dessutom har Al
anvants for att transkribera inspelade intervjuer. Vi har dock sjdlva utformat det
intellektuella innehéllet, genomfort analysen och dragit alla slutsatser. Allt material
som har tagits fram med hjélp av Al har kontrollerats mot originalkéllor for att
sdkerstdlla att innehdllet ar korrekt.
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2 TEORI

Detta kapitel redogér for studiens teoretiska ramverk och syftar till att ge en oversikt
av relevanta begrepp, formler samt grundliggande fakta inom dmnesomrddet. Den
teoretiska genomgdngen utgor ett analytiskt underlag for tolkning och analys av
studiens resultat

21 Risk och risktolerans

Risk &r ett centralt begrepp inom finansiell ekonomi och kan definieras som
osdkerheten kring ett utfalls avvikelse fran det forvintade védrdet. Ur ett
investeringsperspektiv innebér risk att den faktiska avkastningen pé en investering kan
skilja sig frdn den forvintade, i sdvél positiv som negativ riktning (Bodie, Kane &
Marcus, 2014). Inom klassisk portfoljteori kvantifieras risk som standardavvikelse eller
varians for en tillgdngs avkastning, dir en hogre standardavvikelse indikerar en storre
spridning av mdjliga utfall och ddrmed hogre riskniva. Valet av standardavvikelse som
riskmatt innebér att risk behandlas symmetriskt, vilket &r en forenkling som studien
aterkommer till i samband med kritiken mot portféljoptimering i avsnitt 2.3.2.

211 Systematisk och osystematisk risk

Inom investeringsteori delas risk traditionellt in i tva huvudkategorier: systematisk risk
och osystematisk risk (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Systematisk risk, dven kallad
marknadsrisk eller icke-diversifierbar risk, dr den risk som dr gemensam for samtliga
tillgdngar pa marknaden. Denna risk orsakas oftast av makroekonomiska faktorer
sdsom rantefordndringar, inflation, geopolitiska héindelser och konjunkturcykler.
Denna typ av risk kan inte elimineras genom diversifiering eftersom den per definition
paverkar marknaden som helhet. Inom ramen for kapitalmarknadsteori som presenteras
i senare avsnitt méts denna risk med betakoefficienten 8, som beskriver hur kénslig en
enskild tillgang &r i forhéllande till marknadens rorelser.

Osystematisk risk, dven bendmnd bolagsspecifik eller diversifierbar risk, dr den risk
som dr unik for ett enskilt bolag eller en specifik bransch. Exempel p& osystematisk
risk inkluderar fordndringar i fOretagsledning, branschspecifik lagstiftning eller
operativa storningar. Till skillnad fran systematisk risk kan osystematisk risk reduceras
avsevirt genom diversifiering. 1 teorin kan denna risk elimineras helt i en
vilkonstruerad portfolj (Sharpe, 1964). Den totala risken for en tillgang kan formuleras
som:

o?total = o?systematisk + o%osystematisk (1)

En investerare som véljer att bdra systematisk &r berdttigad till riskpremie fran
marknaden. Osystematisk risk kompenseras didremot inte av marknaden eftersom en
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rationell investerare kan diversifiera bort den kostnadsfritt. Detta resonemnag utgdr
grunden for Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Distinktionen mellan riskerna dr central for studiens analys: de bolagsspecifika riskerna
hos enskilda fastighetsbolag kan reduceras genom portfoljkonstruktion, medan den
gemensamma rantekénsligheten 1 sektorn utgdr en systematisk risk som ér svérare att
undkomma.

2.1.2 Risktolerans, riskpreferens och riskaversion

Investerares forhallningssétt till risk varierar kraftigt och péverkar direkt vilka
portféljval som framstar som rationella. Risktolerans definieras som en investerares
subjektiva vilja att acceptera osékerhet i utbyte mot potentiellt hogre avkastning, en
egenskap som paverkas av investeringshorisont, erfarenhet och ekonomisk situation
(Grable, 2017). Riskpreferens ar ett bredare begrepp som dven innefattar riskkapacitet.
Det omfattar den faktiska formagan att béra forluster och representeras i ekonomisk
analys som en nyttofunktion (Weber & Milliman, 1997)

Det dominerande beteendemonstret i1 klassisk finansiell teori dr riskaversion, vilket
innebdr att en investerare foredrar det alternativ for en given forviantad avkastning som
har lagst risk (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Kahneman och Tversky (1979) utmanade
dock det klassiska antagandet om strikt rationalitet i sin prospektteori och visade
empiriskt att investerare tenderar att vikta forluster tyngre &n vinster av motsvarande
storlek. Detta fenomen kallas forlustaversion. Denna insikt dr relevant for tolkningen
av intervjustudiens resultat eftersom respondenternas upplevda risk kan skilja sig fran
den statistiskt métbara volatiliteten.

Nyttofunktionen U(W) beskriver sambandet mellan en investerares formogenhet W vid
investeringsperiodens slut och den nytta eller tillfredsstillelse som formogenheten
genererar. Formen pa kurvan avgdr direkt investerarens riskinstéllning. Ekonomen
Kenneth Arrow och forskaren John W. Pratt formaliserade detta samband genom mattet
absolut riskaversion A(W), vilket berdknas som kvoten av nyttofunktionens andra och
forsta derivata (Meyer & Meyer, 2006) I praktiken innebdr detta att kurvans form
avslojar hur investeraren forhéller sig till risk. En konkav U(W) indikerar riskaversion,
en linjdr U(W) riskneutralitet och en konvex U(W) risksdkande beteende.

Investerarens riskinstéllning illustreras dven i ett risk- och avkastningsdiagram genom
indifferenskurvor. Lings dessa kurvor ar investeraren indifferent, det vill sdga upplever
lika hog nytta oavsett var pa kurvan portfoljen befinner sig. Kurvans lutning och form
speglar hur mycket extra avkastning investeraren kréver for att frivilligt acceptera 6kad
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risk. Nedan illustreras nyttofunktionerna och indifferenskurvorna diar de tre
riskinstéllningarna.

Riskavert

En riskavert investerare uppvisar en konkav nyttofunktion U(W) med avtagande
marginalnytta. Det innebdr att varje tillkommande enhet i formdgenhet ger allt mindre
extra tillfredstéllelse eller nyttan. Dérav upplevs smértan av att forlora ett belopp som
storre dn glddjen av att vinna motsvarande. Investeraren kriver darfér en positiv
riskpremie for att acceptera osédkerhet. I risk- och avkastningsdiagrammet syns detta
som kraftigt uppétbojda indifferenskurvor. En stor 6kning i avkastning krédvs for att
motivera en marginell 6kning i risk.

g <
=]
w o
Figur 2. Nyttofunktion riskavert. Figur 3. Indifferenskurvor riskavert.
Riskneutral

En riskneutral investerare uppvisar en linjar nyttofunktion U(W) med konstant
marginalnytta. Risk i sig ger varken positiv eller negativ nytta. Investeraren bryr sig
uteslutande om nivén pa forvintad avkastning, oavsett vilken risk som kridvs for att
uppnd den. I risk- och avkastningsdiagrammet syns detta som horisontella
indifferenskurvor och den optimala portféljen ar alltid den med hogst forviantad
avkastning oavsett riskniva. Renodlad riskneutralitet 4r ovanligt i praktiken men utgor
ett analytiskt referensfall (Meyer & Meyer, 2006).
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Figur 4. Nyttofunktion riskneutral. Figur 5. Indifferenskurvor riskneutral.

Risksokande

En risksdkande investerare har en konvex nyttofunktion U(W) med tilltagande
marginalnytta. Det innebdr att risken i sig upplevs som attraktiv och att investeraren ar
beredd att acceptera lagre forvantad avkastning i utbyte mot mojligheten till ett extremt
positivt utfall. Den optimala portféljen for denna investerare hamnar i frontens
hogriskhérn. Kahneman och Tversky (1979) visar att risksokande beteende ar vanligast
i forlustdoménen, dér investerare tenderar att 6ka sin risk i hopp om att aterta tidigare
forluster. Fullstéindig risksokning som dvergripande strategi &r ovanligt men inslag av
sadant beteende paverkar marknadens dynamik i stresscenarier.

U(w)
R

w a
Figur 6. Nyttofunktion risksokande. Figur 7. Indifferenskurvor risksokande.

2.2 Avkastning

Avkastning dr det matt som kvantifierar det finansiella utfallet av en investering under
en given tidsperiod. Den utgér, tillsammans med risk, de tva grundliggande
parametrarna i portfoljvalsteori (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Totalavkastning for en
aktie kan delas upp i direktavkastning och indirekt avkastning. Direktavkastningen sker
i form av utdelning och den indirekta avkastningen i form av kursutveckling. Den totala
procentuella avkastningen for tillgang i under perioden ¢ berdknas som:
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Pt — Pt +Diy
Pt 1

(2)

Tit =

Dér P; ; ér priset vid periodens slut. P; ., dr priset vid periodens borjan och D; ; ér
eventuell utdelning under perioden. Den forvintade avkastningen skattas som det
aritmetiska medelvérdet av historiska avkastningar.

X z T 3)

1

e

T
fi =
t=

Att anvénda historiska medelvirden som prediktor for framtida avkastningar motiveras
av Random Walk-teorin. Denna postulerar att avkastningar dr oberoende av varandra
over tid och att historiska genomsnitt utgdr det bésta tillgdngliga estimatet (Malkiel,
2023). Avkastning berdknad pa ménadsdata annualiseras enligt:

_ _ 12
Tiar = (1 + ri,minad) -1 (4)

2.2.1 Riskfri ranta och riskpremie

For att forstd relationen mellan risk och avkastning anvidnds tva grundlidggande
begrepp: riskfri rdnta och riskpremie. Den riskfria rintan definieras som den teoretiska
avkastningen pa en investering som saknar risk for betalningsinstéllelse (Bodie, Kane
& Marcus, 2014). 1 praktiska analyser anvidnds ofta statsskuldvéxlar eller
statsobligationer med hog kreditvardighet som matt pa denna rénta. Anledningen é&r att
staten anses vara den sékraste 1&ntagaren pd marknaden, vilket gor att denna rdnteniva
fungerar som en baslinje for alla andra typer av investeringar.

Riskpremien beskrivs i sin tur som den extra avkastning en investerare krdver for att
acceptera en hogre risk jAmfort med den riskfria rdntan (Brealey, Myers & Allen, 2019).
For fastighetsbolag innebér detta att investerare forvéntar sig en avkastning som
Overstiger statsobligationsrdantan. Denna premie ska kompensera for branschspecifika
risker sdsom vakanser, réntefordndringar och svéngningar i marknadsvérdet.
Skillnaden mellan den totala férvintade avkastningen och den riskfria réntan utgor
dédrmed riskpremien. En hogre osdkerhet pa marknaden leder generellt till att
investeraren kraver hogre riskpremie for att placera kapital i sektorn. Riskpremien
berdknas enligt:

Riskpremie = E[r] — 17 (5)

Dir E[r] dr den forvintade avkastningen och 7y dr den riskfria rdntan. Sambandet att
hogre risk ska kompenseras med hogre avkastning utgdr kdman i
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kapitalmarknadsteorin som beskrivs i senare avsnitt. Vidare utgdr detta en grund for
jamforelse av bolagens riskjusterade prestation i studiens analys.

2.3 Teoretiska ramverk

Med grundbegreppen om risk och avkastning etablerade introduceras de
portfdljteoretiska modeller som studien tillimpar, fran klassisk portfoljvalsteori till
kapitalmarknadsteori och marknadseffektivitet.

2.3.1  Modern portfoljvalsteori och diversifiering

Den moderna portféljvalsteorin (MPT), formulerad av Markowitz (1952), dr kdrnan i
studiens metodologiska angreppssitt. Teorins grundlidggande insikt ar att en enskild
tillgangs risk inte ska vérderas isolerat, utan utifran hur den bidrar till portféljens totala
risk. Genom att kombinera tillgdngar vars avkastningar inte &r perfekt positivt
korrelerade kan den totala portfoljrisken bli ldgre &n de enskilda tillgdngarnas
genomsnittliga risk. Diversifiering eliminerar den osystematiska risken men l&mnar
den systematiska marknadsrisken kvar. Eftersom endast den forstndimnda kan
elimineras genom diversifiering, bor rationella investerare inte heller kriva
kompensation for osystematisk risk (Markowitz, 1952).

Markowitz (1952) visar att det for varje riskniva finns en portfolj som ger hogst
forviantad avkastning och att samlingen av dessa optimala portfoljer bildar den effektiva
fronten. Alla portfoljer som befinner sig under fronten i ett risk-avkastningsdiagram &r
suboptimala, eftersom det alltid existerar en béttre kombination av tillgdngar.

2.3.2 Kritik mot MPT

Trots sin breda tillimpning inom finansiell teori och praktik &r MPT foremal for
vasentlig kritik, varav tre aspekter ar sarskilt relevanta for denna studie.

Den forsta géller antagandet om normalférdelade avkastningar. MPT fOrutsétter att
avkastningsfordelningar kan beskrivas fullt ut av medelvérde och varians, det vill séga
att de r symmetriska och normalfordelade. Empiriska studier visar dock att finansiella
avkastningar uppvisar sa kallade tjocka svansar — extrema utfall forekommer med
hogre frekvens én vad normalférdelningen predicerar (Borjeson & Lindsfors, 2020).
Under finanskrisen 2008 och rénteuppgangen 2022 realiserades just sadana
extremscenarier, vilket dr perioder som ingér i denna studies datamaterial och som kan
paverka tolkningen av MPT-baserade portfoljresultat.
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Den andra kritiken giller antagandet om stabila korrelationer. MPT berdknar
kovariansmatrisen utifrdn historiska data och forutsétter att dessa samvariationer &r
representativa for framtiden. Under marknadsstress tenderar dock korrelationer att stiga
dramatiskt — tillgdngar som normalt ror sig oberoende av varandra faller plotsligt
simultant, vilket drastiskt minskar diversifieringseffekten just nér den behdvs som mest
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Denna begransning hanteras delvis i rapporten genom
att dela upp analysen i fyra separata feméarsperioder, vilket mojliggor en jaimforelse av
hur kovariansstrukturen foréndras over tid.

Den tredje aspekten ror antagandet om rationella investerare. Kahneman och Tversky
(1979) visar att verkliga investerare systematiskt avviker fran det rationella ideal som
MPT f{6rutsétter, bland annat genom forlustaversion och flockbeteende. Pettersson
(2023) finner i linje med detta att MPT-baserade strategier ar kinsliga for historiska
avvikelser och att modellens teoretiska dverldgsenhet inte alltid realiseras i praktiken.
I denna studie begrinsas ambitionen till att tillimpa MPT som en analytisk referensram
snarare dn att hdvda att den optimerade portféljen dr den enda rationella I6sningen.

2.3.3 Effektiva marknadshypotesen

Anvédndandet av historiska borsdata fOrutsétter en fOrstaelse for hur marknaden
prissitter information. Fama (1970) formulerade den effektiva marknadshypotesen
(EMH), som postulerar att tillgdngspriser vid varje tidpunkt reflekterar all tillgénglig
information. EMH delas in i tre grader: i den svaga formen ar historiska priser redan
inbakade i dagens kurs, varfor teknisk analys inte ger systematisk overavkastning; i den
halvstarka formen &r all publik information omedelbart inprisad; i den starka formen ar
dven privat insiderinformation reflekterad.

Graden av marknadseffektivitet dr direkt relevant for studiens metodval. Om
marknaden dr tminstone svagt effektiv reflekterar historiska priser 16pande tillgénglig
information och utgor ett relevant underlag for att skatta forvintad avkastning och risk.
Inom fastighetssektorn har det diskuterats huruvida fastighetsaktier 4r mindre effektivt
prissatta dn andra aktier, till f6ljd av en inneboende troghet i de underliggande
fastighetsvarderingarna (Eichholtz, 1996). Om detta stimmer kan det motivera varfor
historiskt vilkonstruerade portfoljer av fastighetsbolag uppvisar ett mer stabilt
beteende én vad teorin predicerar for en fullt effektiv marknad.

2.3.4 Kapitalmarknadsteorin och CAPM

Som en vidareutveckling av modern portféljvalsteori introducerade Sharpe (1964) en
modell kallad Capital Asset Pricing Model (CAPM), som berdrdes kortfattat i avsnitt
2.1.1. Modellen beskriver forhéallandet mellan systematisk risk och forvéantad
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avkastning for de enskilda tillgdngarna. Enligt modellen kompenseras investerare
endast for den systematiska risken, méitt som beta (f3).

Er] = 5 + Bi(E[rm] —17) (6)

Dir E[1y,] - 7 stér for marknadens riskpremie. Nér beta Overstiger 1 innebdr detta att
tillgangens avkastning tenderar att svinga kraftigare 4n marknadens utveckling. CAPM
mdjliggdr i denna studie en jamforelse av enskilda fastighetsbolags riskjusterade
avkastning mot den avkastning som deras systematiska risk motiverar. Det bor dock
noteras att CAPM ér en kraftigt forenklad modell som bygger p&d samma antaganden
om normalfordelade avkastningar och rationella investerare som MPT, och ddarmed
géller samma begrinsningar som beskrivits ovan i avsnitt 2.3.2.

2.3.5 Vardepappersmarknadslinjen (SML)

Virdepappersmarknadslinjen (Security Market Line, SML) é&r den grafiska
representationen av CAPM. Den beskriver det linjdra sambandet mellan en tillgangs
systematiska risk, métt som betavirdet 5, och dess forvintade avkastning. Medan
kapitalmarknadslinjen (CML) relaterar férvéntad avkastning till total risk for effektiva
portfoljer giller SML for samtliga tillgangar och portfoljer. SML tar inte hdnsyn till om
de dr effektivt konstruerade eller ej. Skillnaden ar att SML uteslutande méter den icke-
diversifierbara risken (Bodie, Kane & Marcus, 2014)

Betavérdet for tillgang i berdknas som kovariansen mellan tillgdngens avkastning och
marknadsportfdljens avkastning, dividerat med marknadsportféljens varians.

_ COV (13, 1m)

Tin

(7)

i

Ett betavdrde storre én 1 innebér att tillgdngen &r mer volatil &n marknaden. En uppgang
pa en procent i marknadsindex ger statistiskt sett mer d4n en procents uppgang i
tillgangen och vice versa vid nedging. Ett betavirde ldgre &n 1 signalerar lagre
systematisk risk dn marknadsgenomsnittet medan ett negativt betavirde innebér att
tillgdngen tenderar att rora sig mot marknaden, vilket ger en direkt diversifieringseffekt
i en bred portf6lj. Marknadsportféljens eget beta dr per definition 1 och den riskfria
tillgdngens betavirde ar noll (Sharpe, 1964).

I ett diagram med beta pé x-axeln och forvintad avkastning pé y-axeln utgér SML en

rit linje som passerar genom punkterna (0,7¢) och (1,E[rm]). Tillgdngar som befinner

sig ovanfor SML erbjuder hogre avkastning &n vad deras systematiska risk motiverar.

De ar undervirderade enligt CAPM och bor kopas. Tillgdngar under linjen é&r
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overvirderade och bor siljas. I en fullt effektiv marknad ska alla tillgangar ligga exakt
pa SML. Avvikelserna i det verkliga scenariot signalerar antingen tillfalliga
felinprissittningar, modellbegransningar eller strukturella ineffektiviteter (Fama,
1970).

SML

Elr]
m

0

-
=

Figur 8. SML

En viktig distinktion dr skillnaden mellan SML och CML. CMLvisar den riskjusterade
avkastningen enbart for de effektiva portfoljer pa kapitalmarknadslinjen, déir risk méts
som standardavvikelse. SML géller ddremot for varje enskild tillgang och portfolj —
effektiv eller ej — och méter enbart den systematiska risken. En aktie kan befinna sig
niara CML men dndé avvika fran SML om dess osystematiska risk dr hog (Bodie, Kane
& Marcus, 2014). I denna studie anvinds SML f6r att analysera huruvida de enskilda
fastighetsbolagens historiska avkastningar dr forenliga med den kompensation som
deras systematiska risk motiverar. Som proxy for marknadsportféljen anvénds
OMXS30 1 denna studie, vilket innebdr en forenkling eftersom en verklig
marknadsportfolj skulle inkludera samtliga tillgdngsslag inklusive direktdgda
fastigheter och obligationer. CML presenteras senare i avsnitt 2.5.2.

2.4  Statistiska matt for portféljoptimering

For att praktiskt tillimpa portfoljvalsteorin krévs statistiska skattningar av historiska
data. Nedan definieras de matt som anvénds i studiens berékningar.

2.4.1 Varians och standardavvikelse

Risk definieras i denna studie som volatilitet, vilket mits som standardavvikelsen (o)
av avkastningen. En hogre standardavvikelse indikerar en stdérre spridning kring
medelvardet av tillgdngens avkastning och innebar diarmed en hogre osdkerhet
for en rationell investerare.

X —7)°

114 =g =
ar(r) =0 =1

(8)
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o =Var(r) 9

Dar standardavvikelsen o berdknas som roten ur variansen. Tillgdngens
avkastning vid tidpunkten t betecknas 7, och 7 star for tillgdngens
medelavkastning under tidsperioden T enligt ekvation (2).

2.4.2 Kovarians och korrelation

Det som kovarians miter dr hur tva tillgdngars avkastningar samvarierar. Detta matt
mdjliggdr riskreducering i en portfolj. Tva tillgdngar som har en lag alternativt negativ
korrelation kan utnyttjas vid bildandet av en portfdlj, eftersom en nedging i den ena
tillgdngen da sannolikt ddmpas av en svagare nedgang eller till och med en uppgang i
den
andra.

COV(TL',G) = M (10)

T-1

243 Portféljens varians och avkastning

For att kunna optimera en portfolj krdvs en beskrivning av dess tva huvudkomponenter:
Forvintad avkastning och risk. Portfoljens avkastning dr ett matt som bestdms av hur
stor andel av kapitalet som placerats i respektive tillgang. Risken dr ddremot mer
komplex, d& den inte bara beror pa de enskilda tillgdngarnas volatilitet utan d&ven pa hur
tillgdngarna ror sig i forhéllande till varandra (Markowitz, 1952). Genom att kombinera
tillgdngar som inte ar perfekt korrelerade kan en investerare sinka den totala risken
utan att nddvindigtvis sdnka den forvintade avkastningen. Portféljens forvintade
avkastning berdknas som det viktade genomsnittet av de ingéende tillgdngarnas
avkastning.

n
Rp = z w; XT1; (11)
i=1

Portfoljens varians berdknas genom att ta hinsyn till bade de enskilda tillgdngarnas
varians och deras inbdrdes kovarians.

n n
ag=zw§xai2+22wiijxcovij (12)
i=1 i=1 j#i

Det andra ledet, summan av parvisa kovarianserna, fangar diversifieringseffekten. Ju
fler tillgdngar och ju ldgre korrelation dem emellan desto mer kan portfoljrisken
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reduceras relativt de enskilda tillgdngarna. I en portfolj bestdende av fastighetsbolag
inom samma sektor &ar korrelationerna generellt hoga, vilket begransar
diversifieringseffekten jaimfort med en tvérsektionell portfolj (Bodie, Kane & Marcus,
2014).

2.5 Portfoljoptimering och utvardering

Begreppet portfoljoptimering, dven kallat optimal tillgdngsallokering, bygger pa
principen om Mean -Variance Efficiency. Detta innebdr att en investerare strévar efter
hogsta mojliga forvintade avkastning givet en specifik risknivd (Rasmussen, 2003).
For att uppna denna balans ses tillgdngarna som unika komponenter dér deras
respektive viktning i portféljen kan justeras.

2.5.1 Den effektiva fronten

Den effektiva fronten beskriver den linje av portféljer som bildas i ett risk-och
avkastningsdiagram dér varje portfolj maximerar sin avkastning givet en viss riskniva.
Alternativt minimerar risken given en viss avkastningsniva. Enligt Markowitz (1952)
ar alla portfoljer som befinner sig under denna kurva i diagrammet suboptimala.
Eftersom det existerar en kombination av tillgdngar som erbjuder hogre avkastning till
samma eller lagre risk. Frontens konkava from uppstar genom diversifieringseffekter,
dér korrelationen mellan de underliggande tillgdngarna &r ldgre &n 1, vilket reducerar
portfdljens totala varians utan att proportionellt sdnka den forvéntade avkastningen
(Markowitz, 1952; Bodie, Kane & Marcus, 2014).

2.5.2 Kapitalmarknadslinjen och supereffektiv portf6lj

Den riskfria réntan varierar per period och definieras i avsnitt 3.3.3 enligt Riksgélden
(2025). Genom att anvidnda en riskfri ridnta kan en Capital Market Line (CML)
konstrueras. Denna effektiva portfolj uppticks nir Sharpekvoten maximeras, vilket
representerar den hdgsta riskjusterade avkastningen.

Elrsgpl — 1
E[rp] =1+ —SEPL T« op (13)
OsEp

Tangentpunkten — den portfoljen med hogst Sharpekvot — kallas den supereffektiva
portfoljen (SEP). En rationell investerare bor, oavsett risktolerans halla en kombination
av SEP och den riskfria tillgdngen snarare dn en portfolj utanfoér tangentpunkten.
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CML

Figur 9. CML, den effektiva fronten samt SEP

2.5.3 Sharpekvoten

Den vanligaste metoden inom portfoljvalsteori for att ta fram den portfolj som anses
mest optimalt diversifierad dr att konstruera en portfolj sddan att dess Sharpekvot ér
maximerad.

Ry — 17
Sharpekvot = — (14)
Op

Dir R, ér portfoljens forvintade avkastning. Den riskfria rédntan betecknas 77 och
portféljens standardavvikelse med o,,. Den portfolj som maximerar Sharpekvoten ér
per definition den supereffektiva portfoljen. Sharpekvoten mojliggér dven jamforelse
med olika risknivéer, vilket i denna studie anvinds for att stidlla de optimerade
portfoljerna mot marknadsindexen OMXS30 och SX35GI. Det bor noteras att
Sharpekvoten, i likhet med 6vriga MPT-baserade matt dr kénslig for den tidsperiod och
det marknadslige Over vilket den berdknas Ett hogt virde under en specifik
femarsperiod behover inte vara reproducerbart under en annan (Pettersson, 2023).

2.6 Finansiell struktur och refinansiering

Den finansiella arkitekturen i fastighetsbolag &r uppbyggd kring formégan att balansera
eget kapital mot externa skulder for att maximera aktiedgarvérdet. Fastighetssektorn ar
till sin natur extremt kapitalintensiv, vilket gor att bolagens strategier for kapitalstruktur
och refinansiering blir helt avgorande for deras stabilitet och tillvéxtpotential.
Refinansiering innebdr i praktiken att bolaget ersitter forfallande 1an eller obligationer
med ny finansiering, en process som under det senaste decenniet genomgatt en
strukturell fordndring i takt med att marknadens risk och rénteldge skiftat.

2.6.1 Havstangsformeln

Havstdngsformeln &r ett fundamentalt samband som beskriver hur ett foretags
avkastning péd eget kapital paverkas av dess skuldsittningsgrad och rdntekostnader.

Fastighetsbolag nyttjar sig i varierande grad finansiell hdvsting, det vill sdga att nyttja
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lanat kapital i investeringar for att uppnd en hogre avkastning (Leimdorfer, 2016).
Formeln visar att sa ldnge avkastningen pa de totala tillgdngarna dverstiger laneréntan,
kommer en 6kad belaning att leda till hogre avkastning pa det egna kapitalet, det vill
sdga en positiv havstangseffekt. Samtidigt medfor hdvstangseffekten en 6kad finansiell
risk. Om avkastningen pé det totala kapitalet (r;,) understiger ldnerdntan (r;) s uppstér
en negativ marginal vilket leder till att avkastningen pa det egna kapitalet () sjunker.
Ju hogre skuldsittningen, desto snabbare sjunker kapitalet. Sambandet &r darfor
centralt for att forsta fastighetsbolagens sarbarhet vid snabba réanteuppgangar. I formel
15 presenteras hivstdngsformeln och dess ingdende variabler.

T, = r,,+%>< (r, —1q) (15)
Dar skuldsittningsgraden (skulder dividerat med eget kapital) betecknas med %.

2.6.2 Obligationsmarknaden

Efter finanskrisen 2008 skedde en forskjutning i de stora Large-Cap-bolagens
finansiering. Som ett direkt svar pa det sérbarheter som blottades under globala
finanskrisen inférde Baselkommittén ett nytt internationellt regelverk, Basel I11, i syfte
att stirka det finansiella systemets motstandskraft (Europeiska radet, 2024). Detta
ramverk innebdr véisentligt hogre kapitalkrav och striktare likviditetsregler for
bankerna, vilket langsiktigt ska Oka stabiliteten och minska risken for systemiska
kollapser. For fastighetsbolagen innebar dessa regleringar en direkt effekt da bankerna
blev mer restriktiva i sin utlaning, vilket tvingade bolagen att i hogre grad vinda sig till
obligationsmarknaden for sin kapitalférsorjning.

2.6.3 Refinansieringsrisk och kreditfaciliteter

Refinansieringsrisk avser den risk som uppstar nir ett bolags befintliga ldneavtal
forfaller och ny finansiering maste anskaffas till potentiellt simre villkor. For
fastighetsbolag med hog belaningsgrad och stora volymer av rullande obligationer
utgdr refinansieringsrisken en av de mest kritiska riskerna. I ett normalt marknadslage
hanteras denna risk relativt problemfritt, kreditmarknaden é&r likvid, marginalerna ar
stabila och obligationsforfall kan rullas till jimforbara villkor. Under perioder av
finansiell stress kan dock situationen snabbt forsdmras. Kreditmarginaler okar,
bankernas villighet att 1dna ut minskar och obligationsmarknaden kan stingas for
svagare kreditprofiler, vilket tvingar bolagen att antingen silja fastigheter eller soka
kapitaltillskott fran aktiefigarna (Finansinspektionen, 2022a).

Kreditfaciliteter fungerar som en forsékring for fastighetsbolag i hindelse av att

kapitalmarknaden stings eller att refinansieringsvillkoren forsimras drastiskt. I ett

sadant scenario kan bolagen utnyttja sina avtalade kreditlimiter hos bankerna for att

ticka forfallande skulder, utan att behdva emittera obligationer till ogynnsamma villkor
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eller genomfora utspiddande nyemissioner (Lidberg & Boman, 2020). Det handlar alltsé
om en pa forhand avtalad ritt att lana upp till ett visst belopp under en specificerad
tidsperiod, vilket ger bolagen ett kritiskt handlingsutrymme i pressade ldgen.

2.6.4 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden &r ett centralt matt for att bedoma ett fastighetsbolags finansiella
uthallighet och riskprofil. Mattet definieras som kvoten mellan rdntebdrande skulder
och eget kapital och utgor ett direkt matt pa bolagets finansiella hidvstang. Ett liknande
maétt &r Loan-To-Value (LTV), som i stéllet sétter skulderna i relation till fastigheternas
marknadsvérde och anvénds som ett kompletterande métt pa kreditrisk (Tessin, 2021).
En hog skuldsdttningsgrad innebdr att bolaget i stor utstrickning finansierar sina
tillgAngar med lanat kapital, vilket forstirker bade mojliga vinster och forluster for
aktiedgarna.

Under perioden med laga réantor tilldts skuldséttningsgraden stiga kraftigt i de svenska
Large Cap-bolagen. Eftersom finansieringskostnaden var 14g och fastighetsvérden steg
kontinuerligt var det rationellt att belana sig ytterligare for att forvéirva fler fastigheter
och dédrigenom o6ka avkastningen pa eget kapital. Nar ranteldget sedan vinde under
2022 exponerades konsekvenserna av denna strategi. Bolag med hog
skuldsittningsgrad drabbades oproportionerligt hart av stigande rantekostnader, och for
de bolag vars skuldséttning dversteg vad kreditgivarna ansdg acceptabelt uppstod krav
pa atgérder i form av tillgangsforséljningar eller nyemissioner

2.6.5 Fastighetssektorn i relation till aktiemarknaden

I ett portfdljperspektiv dr det centralt att forstd hur fastighetsaktier korrelerar med
aktiemarknaden. Historiskt har fastigheter lyfts fram som ett diversifieringsinstrument
pa grund av relativt 1&g korrelation mot traditionella aktier och obligationer (Eichholtz,
1996). Borsnoterade fastighetsbolag beter sig dock annorlunda jaimfort med direktidgda
fastigheter, de handlas kontinuerligt pd borsen och dr dérfér exponerade mot den
likviditetsrisk som préglar aktiehandeln. P& kort sikt tenderar fastighetsaktier att
korrelera starkare med den breda aktiemarknaden, medan de pé ldngre sikt i hdgre grad
foljer den underliggande fastighetsmarknadens cykler (Geltner et al, 2014).

Inom den svenska marknaden representerar sektorindexet SX35GI den samlade
totalavkastningen for noterade svenska fastighetsbolag, inklusive &terinvesterade
utdelningar. En jaimforelse mellan SX35GI och det bredare indexet OMXS30 ger en
indikation pa hur fastighetssektorn presterat relativt marknaden i sin helhet och under
vilka marknadsfaser sektorn visat sig vara mer eller mindre defensiv. Under perioden
2006-2021 uppvisade SX35GI en stark Sveravkastning mot OMXS30. Under den
efterfoljande perioden skiftade bilden markant i det makroekonomiska klimatet. Detta
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innebar en markant omsvéng och sektorn underpresterade den breda marknaden under
2022-2024 (Finansliv, 2023).

Att sektorns prestation skiftar markant mellan olika marknadsperioder illustrerar
svérigheten i att dra generella slutsatser om fastighetsaktier som investeringsobjekt
utifrdn ett begransat tidsfonster. For att ge en mer rattvis bild av sektorns risk och
avkastning krdvs darfor en analysperiod som omfattar flera konjunkturcykler och
skiftande marknadsregimer, vilket motiverar denna studies val av en 20-arig
analysperiod.

2.6.6 Forvaltningsresultat per aktie

Forvaltningsresultat per aktie &r ett centralt nyckeltal inom fastighetssektorn och méter
den 16pande intjdningsféorméagan rensat frdn poster som inte péverkar kassaflodet,
framfor allt orealiserade vérdeforandringar pd fastigheter och finansiella instrument.
Till skillnad fran det redovisade resultatet per aktie som kan variera kraftigt till foljd av
viardeuppgangar eller nedskrivningar, ger forvaltningsresultatet en stabilare bild av
bolagets operativa kassagenerering (Hedsten & Héssel, 2024).

Forvaltningsresultat per aktie
_ Hyresintékter — Driftkostnader — Administration — Rantekostnader

Antal aktier

(16)

Nyckeltalet &r sdrskilt relevant for att bedoma ett bolags forméga att generera
utdelningsbara medel. Under perioden 2021-2026 pressades forvaltningsresultatet per
aktie kraftigt av stigande rdntekostnader. Bolag med hog belaning och korta
rantebindningstider drabbades hardast, vilket skapade en tydligare koppling mellan
finansiell struktur och riskprofil pa borsen dn under de foregdende lagranteperioderna
(Stdhl & Tran, 2025). Sambandet dr inte sjilvklart. Ett hogt forvaltningsresultat
behover inte ge ldgre kursvolatilitet om marknaden prisar in osékerhet kring framtida
rantekostnader eller refinansieringsbehov.
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3 METOD

Detta kapitel beskriver och motiverar de metoder som anvints for att besvara
fragestdllningarna.

3.1 Tillvagagangssatt

Valet av forskningsmetod forutsétter ett 6verviagande av olika vetenskapsteoretiska
utgdngspunkter. En induktiv ansats tar avstamp i empiriska observationer med
malséttningen att generera nya teorier, medan en deduktiv ansats i stéllet provar
befintliga teorier mot verkligheten. Déremellan ryms den abduktiva ansatsen, vilken
kombinerar dessa tvd genom att pendla mellan befintlig teori och teoriutveckling
(Bryman, Bell & Harley 2024). Darutdéver behover studien positioneras utifran
huruvida den tillimpar en kvalitativ eller kvantitativ metod, alternativt en kombination
av bada. Kvalitativa metoder syftar till att bilda en djupare forstaelse for manskligt
agerande och uppfattningar. Dessa metoder lampar sig nir forskningsfragan inte later
sig besvaras med numeriska data. Kvantitativa metoder bygger 4 andra sidan pa
insamling och analys av just numeriska data (Bergman et al., 2020).

Denna studie bygger pa en deduktiv ansats dir befintliga teorier och metoder provas
mot historiska data. Vidare tillimpar arbetet sdvél en kvantitativ metod som en
kvalitativ metod. Studien tillampar en triangulerad forskningsdesign bestaende av tre
kompletterande metoder. Den forsta &r en kvantitativ portfdljanalys grundad i moderna
portfoljvalsteori, dir manatliga kursdata for de 14 studerade fastighetsbolagen samt
jamforelseindex anvinds for att berdkna avkastning, risk och kovariansstruktur dver
fyra femarsperioder. Utifran dessa berdkningar konstrueras supereffektiva portfoljer
vars riskjusterade prestation utvirderas med hjidlp av Sharpekvoten och
kapitalmarknadsteorin. Den andra metoden 4r en kvalitativ intervjustudie med
foretrddare i ledande befattningar inom svenska borsnoterade fastighetsbolag, vilken
syftar till att ge en fordjupad forstdelse for de strategier, riskbedomningar och
finansiella beslut som ligger bakom bolagens utveckling. Den tredje metoden dr en
dokumentanalys av bolagens arsredovisningar, delarsrapporter och officiella
kommunikéer, vilken fungerar som en presentation av bolagen och stod till
intervjustudien. Dessa metoder mojliggor tillsammans en triangulering av det
empiriska underlaget. Valet att kombinera dessa tre metoder motiveras av att de
kvantitativa resultaten ensamt inte ger en fullstindig bild av de faktorer som styr
bolagens risk- och avkastningsprofil. Genom att integrera intervjudata och
dokumentanalys skapas mojlighet att kontextualisera och nyansera de monster som
identifieras i borsdatan. Det metodologiska tillvigagangssittet beskrivs i detalj i
efterfoljande avsnitt.
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De tre metoderna ar avsedda att besvara studiens fragestillningar pa ett komplementart
sitt. Den kvantitativa portfoljanalysen adresserar primért fragestéllning I och IIL
Manadsdata for avkastning, standardavvikelse, betavdrden och Sharpekvot mojliggor
en systematisk jimforelse av bolagens risk- och avkastningsprofil dver tid samt en
provning av huruvida en optimerad portfolj kan generera béttre riskjusterad avkastning
dn jamforelseindexen. Fragestdllning II, som ror gemensamma egenskaper hos
bolagen, kan inte besvaras enbart med kvantitativa data eftersom de underliggande
forklaringsfaktorerna bakom observerade monster inte dr synliga i aktiekurser.
Intervjustudien och dokumentanalysen bér dirfor det priméira ansvaret for att belysa
denna fragestéllning men bidrar ocksa till att kontextualisera och foérdjupa tolkningen
av de kvantitativa resultaten for samtliga tre fragor.

En metodologisk spanning som &r vird att synliggora ar att studiens tre delas anldgger
delvis skilda perspektiv pa samma empiriska objekt. Den kvantitativa analysen intar ett
utprdglat investerarperspektiv: fastighetsbolagen betraktas som tillgdngar vars
kursutveckling, risk och korrelationsstruktur ar det som dr av intresse. Intervjustudien
och dokumentanalysen intar i stillet ett bolagsperspektiv, dir strategier, finansiella
beslut och riskhantering studeras inifran organisationen. Dessa perspektiv dr inte
motstridiga utan dmsesidigt forstdrkande. De beslut som bolagsledningar fattar om
kapitalstruktur, segmentfokus och belédningsniva ar precis de faktorer som pé sikt
materialiseras i de risk- och avkastningsprofiler som den kvantitativa analysen méter.
Trianguleringen syftar till att utnyttja detta samband: dir den kvantitativa analysen
identifierar vilka bolag som historiskt erbjudit starkast riskjusterad avkastning, erbjuder
den kvalitativa analysen information som kan ge forklaringar till varfor det ar dessa
bolag som sticker ut. Sammantaget mojliggor detta en djupare forstéelse &n vad endera
metod hade kunnat ge pa egen hand.

3.2 Urval

3.2.1 Kvantitativt urval

For studiens kvantitativa del har samtliga 14 fastighetsbolag noterade i segmentet Large
Cap pa Nasdaq Stockholm analyserats enligt avgransningen tidigare. Valet av Large
Cap-segmentet motiveras av att dessa bolag utgdér marknadens storsta aktdrer och
ddrmed har storst inverkan pa fastighetsindex och marknaden som helhet. Studien
stracker sig 6ver en 20-arig period (2006—-2026) for att finga upp flera konjunkturcykler
och marknadsfaser. For de bolag som noterats efter januari 2006 har data inkluderats
frén respektive noteringsdatum. Detta tillvigagangssitt valdes for att inkludera sa
mycket relevant data som mdjligt och for att sékerstélla att studien representerar de
nuvarande dominerande aktorerna pd marknaden.
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Bolagens historiska data wvarierar i ldngd beroende pa noteringsdatum. For
portfoljoptimeringen har déarfor endast bolag med fullstindig kurshistorik under
respektive femarsperiod inkluderats, for att sdkerstélla att kovariansmatrisen vilar pa
en konsekvent dataméngd. Bolag som noterats under en period har daremot inkluderats
i den deskriptiva analysen av enskilda tillgdngars risk- och avkastningsprofil, frin
respektive noteringsdatum.

Tabell 1. Bolagens inkludering i den kvantitativa analysen per femdrsperiod.

Bolag 2006-2011 2011-2016 2016-2021 2021-2026
Atrium Ljungberg v 4 v v
Balder v v v v
Castellum 4 4 v v
Catena D 4 v v
Corem - - D v
Fabege v v v v
Hufvudstaden v v v v
FastPartner v v v v
NP3 Fastigheter - D v v
Nyfosa - - D v
Pandox - D v v
Sagax v v v v
Wallenstam v v v v
Wihlborgs v v v v

Forklaring: v/ = ingar i portfoljoptimeringen, D = ingdr endast i deskriptiv analys, - = ej noterat under
perioden. Kdlla: Nasdaq Stockholm (2026), egen bearbetning.

3.2.2 Kvalitativt urval

For att skapa en djupare kontextuell forstaelse for de Overgripande strategierna som
legat bakom fastighetsbolagens utveckling har studien kompletterats med en kvalitativ
intervjustudie. Inom samhillsvetenskaplig metodik beskrivs ofta olika
tillvigagangssatt for att identifiera relevanta informanter, dir strategiskt urval,
bekvamlighetsurval och snobollsurval utgor vanliga kategorier (Bergman et al., 2020).
Ett strategiskt urval syftar till att inkludera respondenter som besitter fordjupad expertis
inom det specifika undersdkningsomradet. Denna metod kan medfora en risk for
snedvridning ifall deltagarna delar alltfor likartade erfarenhetshorisonter.
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Bekvamlighetsurvalet karaktériseras i sin tur av att tillgdngligheten styr urvalet, vilket
mojliggor en effektiv datainsamling men kan innebéra att nyanserade perspektiv fran
svartillgéngliga aktorer gar forlorade. Vidare bygger snobollsurvalet pa en kedjeeffekt
dar befintliga respondenter formedlar kontakt med ytterligare experter (Bergman et al.,
2020).

I denna studie har urvalet for den kvalitativa datainsamlingen utgatt frén de 14
fastighetsbolagen inom segmentet Large Cap pa Nasdaq Stockholm men har dven
utokats. Andra tongivande aktdrer inom branschen har ocksa valts for att sdkerstilla ett
bredare perspektiv samt forstarka anonymiteten av intervjustudien. Det slutliga urvalet
definieras som ett bekvamlighetsurval och ett snobollsurval da deltagandet baseras pa
de aktorer som haft mdjlighet att medverka under studiens tidsram. Vidare har
respondenter fran det ursprungliga urvalet formedlat kontakt till ytterligare
respondenter inom branschen. Genom att lta den kvantitativa och den kvalitativa
undersokningen baseras pa delvis olika urvalsgrupper stirks skyddet for den enskilda
respondenten samtidigt som det metodologiska angreppssittet mojliggdér en
triangulering av studiens resultat. Totalt genomfordes 6 intervjuer med foretradare fran
sektorn.

3.3 Kvantitativ metod

Arbetet utgick frdn portfoljvalsteori for att analysera diversifieringseffekter och
identifiera optimala investeringsstrategier inom den svenska fastighetsmarknaden. Som
jamforelseobjekt anvidndes indexen OMX Stockholm 30 (OMXS30) och OMX
Stockholm Real Estate GI (SX35GI). Den kvantitativa metoden har anvénts for att
besvara frigestéllning I och III fridmst men utgdr dven underlag for att kategorisera
bolagen i fragestéllning II.

3.3.1 Datainsamling och berdkning av avkastning och risk

For varje studerat bolag samt index samlades ménatliga stingningskurser in fran januari
2006 till januari 2026. Manadsavkastningen berdknades for varje tillgang i vid

tidpunkten ¢ enligt:

Pit = Pit—1

—_ - = (17)
Pit—q

Dér P;, ér tillgdngens stingningskurs vid ménad ¢ och P;,_; &r stingningskursen

Tit =

foregiende manad (samma som ekvation 2). Manadsfrekvens valdes framfor
arsfrekvens eftersom det ger ett tillrackligt antal observationer, upp till 240 datapunkter
per bolag. Detta for att de statistiska skattningarna av forvéntad avkastning, varians och
kovarians ska vara stabila.
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Den forviantade avkastningen skattades som det aritmetiska medelvirdet av
manadsavkastningarna och omrdknades dérefter till en effektiv &rsavkastning
enligt:

_ _ 12

Tiar = (1 + ri,m:?mad) -1 (18)
P& motsvarande sitt omriknades den ménatliga standardavvikelsen till en arsavvikelse
genom:

Oiar = Oimanad X V 12 (19)

3.3.2 Kovariansmatris

For att beskriva hur tillgdngarnas avkastning samvarierar upprittades en
kovariansmatris for respektive femérsperiod. Kovariansen mellan tillgdng i och j
beriknades med stickprovsvariansen enligt:

COV(TL-,TJ-) = z:Ll(ri,t —f)l(nt _ 7:])

(20)

Dir T &r antalet gemensamma observationer, for att sdkerstélla att kovariansmatrisen
vilar pa en konsekvent dataméngd har, som redovisats for i avsnitt 3.2.1, enbart bolag
med fullstindig kurshistorik under respektive period inkluderats i portfoljoptimering.
Kovariansen berdknades med funktionen KOVARIANS.S() i Microsoft Excel. Denna
funktion tillimpar stickprovsvariansen automatisk.

3.3.3 Supereffektiv portfolj

Portfoljoptimeringen genomfordes i Microsoft Excel med hjélp av Solververktyget.
Optimeringsproblemet formulerades som att maximera Sharpekvoten med avseende pa
viktsvektorn w = (W, w, ..., wy,), givet foljande bivillkor:

R, —r
max,, §=-2—7' (21
Op
Med bivillkoren:
n
EW,:=1, WIZO (22)
i=1

Kravet w; > 0 innebér att blankning inte tillats, vilket &r i linje med hur en traditionell
tillgdngsportfolj konstrueras i praktiken. Den portf6lj som maximerar Sharpekvoten
utgdr den supereffektiva portféljen (SEP) och tangerar i kapitalmarknadslinjen (CML).
Utover SEP beréknades dven minivariansportfoljen samt ett antal portfdljer laings den
effektiva fronten for att illustrera avkastnings- och riskspektrumet. I denna studie utgér
vi fran att inga viktbegransningar sitts, med undantaget att vikterna ska ligga mellan 1
och 0 enligt formel 22. Detta gjordes for att strikt maximera Sharpe-kvoten vid
framtagandet av SEP utan begransande forutsittningar.
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Den riskfria rdntan 75 sattes till ett punktestimat utifrdn den senaste mdnadsnoteringen
under respektive femarsperiod, det vill sdga den notering som bést &terspeglar den
riskfria rantenivan vid tidpunkten for portféljkonstruktionen. Beroende pa tidsperiod
anviandes den aktuella statsskuldvéxelrdntan fran Riksgédlden (2025) for att spegla
respektive femarsperiods riskfria tillgédng.

Det bor understrykas att kovariansmatrisen och de forvintade avkastningarna som
utgor underlag for optimeringen i varje period berdknas uteslutande pa data fran den
aktuella perioden. Optimeringen dr foljaktligen en ex post-analys, dér portfoljerna
konstrueras med fullstindig kdinnedom om de avkastningar och samvariationer som
faktiskt realiserades under perioden.

Begreppet backtest anvénds i denna studie for att beskriva det forfarande dér en SEP-
portfolj, optimerad utifran data fran period N, utvarderas mot det faktiska utfallet under
den nidstfoljande perioden N+ /. Resultaten fran detta test presenteras samlat mot slutet
av det kvantitativa resultatet i avsnitt 4.1.5. Den praktiska konsekvensen av MPT-
portfdljer ar att en investerare dr hidnvisad till historiska kovariansstrukturer som proxy
for framtida samvariationer.

3.4 Kvalitativ metod

Den kvalitativa delen av studien fungerar som ett komplement till den kvantitativa
delen och syftar till att ge djupare insikt i bolagens strategier. Genom att intervjua
foretradare for de storsta svenska fastighetsbolagen ges studien mojlighet att belysa hur
ledningsgrupper resonerar kring komplexa fragor som riskhantering, kapitalstruktur
och marknadsvérderingar. Den kvalitativa metoden har anvénts for att besvara
fragestéllning II.

Intervjuerna har genomforts med en kombination av strukturerade och
semistrukturerade frdgor. Denna metodik tilldter respondenterna utveckla sina
resonemang fritt, samtidigt som studiens karnfragor forblir i fokus. Genom att integrera
dessa kvalitativa insikter med den kvantitativa borsdatan s& skapas en brygga mellan
teoretisk portfoljoptimering och den praktiska verklighet som bolagen navigerar i.
Fragorna som stélldes under intervjustudien presenteras i avsnitt 9.2 i appendix.

For att stirka den kvalitativa metoden och bredda studiens empiriska underlag har en

dokumentanalys genomforts parallellt med intervjustudien. Detta innefattar en

systematisk  granskning av  bolagsrapporter, sdsom darsredovisningar och

delarsrapporter, samt officiella kommunikéer och pressmeddelanden fran de

studerande bolagen. Genom att analysera dessa dokument har en djupare forstaelse for

bolagens uttalade strategier, finansiella mal och operativa beslut erhallits. Forfarandet
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fungerar som en form av  metodtriangulering, dir den officiella
foretagskommunikationen anvénds for att validera och kontextualisera de insikter som
framkommit under intervjustudien, vilket bidrar till att 6ka studiens reliabilitet och
resultatens validitet.

3.5 Resurser

Deltagarna till studiens kvalitativa del, bestdende av representanter frdn de storsta
svenska fastighetsbolagen, kontaktades initialt via e-post. De respondenter som valde
att delta i en intervju fick sjdlva vilja datum och tidpunkt for intervjun, samt huruvida
intervjun kunde genomforas fysiskt eller digitalt via Microsoft Teams. Vid undantag
valde respondenter att besvara intervjufragorna via telefonsamtal eller skriftligt via e-
post. Intervjuerna transkriberades i regel med hjilp av Al-verktyget Klang.ai. I de fall
dér samtycke for anvindning av Al transkribering och inspelning av intervjun
saknades, dokumenterades svaren i stillet genom manuella anteckningar under
pagaende samtal.

For studiens kvantitativa del genomfordes bearbetningen av den finansiella datan i
Microsoft Excel. Det teoretiska ramverket och genomgangen av tidigare forskning har
i sin tur baserats pa litteratursokningar i primért LUBsearch och Google Scholar,
kompletterat med annan relevant facklitteratur.

3.6 Felkallor och granskning

Bearbetningen av stora midngder numeriska data medforde en inneboende risk for
berikningsfel och ménskliga felbedomningar. D& den kvantitativa studien stréckte sig
over en 20-arsperiod och omfattade 14 olika bolag samt ett par index, fanns dven risk
for att vissa relevanta variabler inte fingades upp i analysen. Detta kunde i sin tur ha
paverkat hur vél arbetet beskrev marknadens alla delar.

En central begrinsning ar att modellen forutsétter att historiska data &r representativ for
framtiden. Detta antagande ifrgasitts av den effektiva marknadshypotesen (Fama,
1970). Att studien stricker sig dver 20 ar och ddrmed inkluderar flera konjunkturcykler
minskar men eliminerar inte denna risk. En ytterligare begrinsning &r att
standardavvikelse som riskmétt behandlar positiva och negativa avvikelser
symmetriskt, vilket innebér att ovanligt hog avkastning straffas pa samma sitt som
ovanligt 14g. Alternativa riskmétt sdsom Conditional Value-at-Risk (CVaR) vilket
diskuteras av Borjeson och Lindsfors (2020) hade kunnat ge en mer nyanserad bild av
risken. Slutligen bygger kovariansmatrisen péd historiska samvariationer mellan
tillgangarna. Dessa kan fordndras vid marknadsstress, ett vilkdnt fenomen dar
korrelationer tenderar att stiga under finanskriser (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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En central felkélla som bor beaktas vid tolkningen av studiens resultat dr forekomsten
av Overlevnadsbias (survivorship bias). Studiens urval baseras pa de fastighetsbolag
som vid arbetets start &r ar noterade pa Large Cap vid Nasdaq Stockholm. Detta innebéar
att bolag som under perioden 2006-2026 avnoterats, forvérvats eller gatt ssmman med
andra aktdrer inte ingar i datamaterialet. Eftersom bolag som lamnar borsen ofta gor
det till foljd av finansiell utveckling, systematisk underprestation eller insolvens
tenderar urvalet att exkludera just de observationer som representerar de sdmsta
utfallen. Konsekvensen &r att de historiska avkastnings- och riskestimat som
presenteras sannolikt dr ndgot dverskattade i forhallande till vad en investerare med ett
forutsattningslost urval faktiskt hade uppnatt under samma period. Denna bias ar svar
att helt eliminera utan tillgang till ett paneldata som inkluderar samtliga bolag som
nagon gang under perioden uppfyllt urvalskriteriet. Studien bor darfor 1dsas med insikt
om att resultaten speglar de bolag som klarat sig genom samtliga marknadsfaser som
perioden innefattar.

Nér det giller intervjustudien finns en betydande osékerhet kring informationens
fullstdndighet. En central utmaning &r att det inte gér att faststdlla om respondenterna
undanholl viss information pa grund av foretagshemligheter eller konkurrensskal.
Arbetet behover darfor bygga pa ett antagande om att den erhéllna informationen &r
representativ. For att hantera transkriberingens tillforlitlighet granskades och réttades
samtliga transkriptioner manuellt mot originalinspelningarna i efterhand.

3.7 Etiska overvaganden

For att genomfora studien pa ett etiskt sdtt och uppmuntra till deltagande, var
intervjustudien anonym i rapporten. Det innebar att inga enskilda personer eller deras
foretag namngavs, och texterna utformades sd att det inte skulle ga att identifiera
deltagarna genom att ldsa arbetet.

Det bor noteras att anonymiseringen endast gjordes for intervjustudien och inte for den
kvantitativa delen. Detta berodde pa att de tva delarna behandlade olika urvalsgrupper,
dér den kvantitativa datan bestod av officiell information frdn borsnoterade bolag. Som
en ytterligare sikerhetsatgérd erbjods respondenterna att fa transkriberingen av deras
svar skickat till sig. I de fall detta efterfragades, skickades materialet ut till
respondenterna for kontroll innan det anvéndes i analysen.
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4 RESULTAT

I denna del av arbetet sammanstdlls resultaten frdn den insamlade finansiella data

samt intervjustudien. Redovisningen dr huvudsakligen deskriptiv och sker med hjdlp av
tabeller, figurer och utvalda citat fran intervjustudien. Resultaten utgér, tillsammans
med det teoretiska kapitlet, underlag for den efterfoljande analysen.

4.1 Resultat fran numerisk metod

I detta avsnitt framgar resultaten for den kvantitativa metoden. Resultaten ar uppdelade
i fyra femérsperioder samt tva avslutande delar dér fokus ligger pd dem supereffektiva
portfdljernas stabilitet och jdmforelse mellan perioderna. Portf6ljoptimeringen for
respektive period bygger pa kovariansmatriser och forvéntade avkastningar berdknade
uteslutande pé data fran den aktuella perioden. Hur de optimerade portféljerna sedan
presterar under néstféljande period, det vill sdga back-testet, redovisas i respektive
figur for portfoljoptimeringen samt i en samlad tabell i avsnitt 4.1.5. Lésaren bor ha
denna distinktion i dtanke vid tolkning av samtliga resultat i detta avsnitt.

411 Resultat och portféljoptimering for perioden 2006—2011

Under den studerade perioden 2006 till 2011 uppvisar fastighetsbolagen markanta
skillnader i sin risk- och avkastningsprofil, bade sinsemellan och i forhéllande till
marknadsindex.

Risk- och avkastningsrelation under perioden 2006-2011
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Wallenstam
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Wihlborgs
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0,00% ® FastPartner ® Sagax

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% Fabege %0000, 60,00% 70,00%

Standardavvikelse

Figur 10. Effektiv darsavkastning och drlig standardavvikelse for fastighetsbolagen och index
under perioden 2006-2011.
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Under den forsta feméarsperioden 2006 till 2011, som domineras av den globala
finanskrisen, visar en majoritet av bolagen en stark effektiv arsavkastning. Har
redovisar Balder (20,2 %), Atrium Ljungberg (20,1 %) och Wallenstam (19,2 %) de
hogsta effektiva arsavkastningarna trots att perioden innefattar ett av de kraftigaste
borsfallen 1 modern tid. Fabege uppvisade ldgst avkastning med en negativ avkastning
om -0,8 procent. Standardavvikelserna var generellt hga under perioden med Sagax
(60,3 %) och Fabege (48,2 %) som mest volatila. Marknadsindexet OMXS30
uppvisade en effektiv arsavkastning om 4,6 % med en standardavvikelse pa 20,2 %.
Majoriteten av fastighetsbolagen uppvisade betavéirden under 1,0, vilket indikerar att
sektorn under denna period var mindre volatil &n den breda marknaden.

Notera att Catena och indexet SX35GI dr markerade med gré farg samt &r skrivna i
kursiv stil di de saknar fullstindig kurshistorik under perioden. Ovriga bolag samt
marknadsindexet OMXS30 har fullstindig kurshistorik om 60 méanadsavkastningar
under perioden 2006 till 2011. Catena och indexet SX35GI har 53 respektive 48
observationer under perioden. En ofullstindig tidsserie medfor en risk for att volatilitet
samt avkastning inte fullt ut speglar periodens marknadscykler. Dirav bor dessa objekts
positioner tolkas med forsiktighet vid jamforelse mot de bolag och index som uppvisar
fullstindig historik.

Catena inkluderas i den visuella sammanstéllningen i figuren ovan men bolaget har
exkluderats fran sjdlva portfoljoptimeringen for perioden 2006 till 2011. Detta beror pa
bolagets ofullstindiga tidsserie om 53 manader skulle medfora en bristande statistisk
konsistens vid berdkning av kovariansmatrisen i férhdllande till de bolag som uppvisar
fullsténdig historik.
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Portfdljfront, SEP & CML under perioden 2006-2011
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Figur 11. Resultat av portfoljoptimeringen under perioden 2006—2011.
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For denna period har den riskfria rédntan utgétt frdn punktestimat frén januari 2011.

Denna sattes till 3 % enligt statistik frdn Riksbanken (2026b).

Den supereffektiva portfoljen som tas fram for denna period bestdr av Wallenstam
(48,1 %), Balder (34,3 %) samt Atrium (17,6 %). Denna portfolj har en forvantad
avkastning pa 19,7 % samt en standardavvikelse pa 31,8 %. Sharpekvoten uppgar till
0,53. Det framgar dven att marknadsindexet OMXS30 ger &n bittre riskjusterad
avkastning dn dem forsta tre portfoljerna i den effektiva fronten. For portféljerna i den
effektiva fronten under perioden 2006 till 2011 ser vi att bolag som Balder, Atrium
Ljungberg och Wallenstam dominerar i portfoljer som har hogre forviantad avkastning

(se avsnitt 9.1, appendix).
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SML under perioden 2006-2011
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Figur 12. Bolagens beta under perioden 2006—2011 samt SML.

Av figur 13 kan vi konstatera att majoriteten av bolagen har ett betavirde ldgre &n 1
vilket antyder att fastighetsbolagen har varit mindre volatila 4n 6vriga marknaden under
perioden samtidigt som de erbjudit 6veravkastning. Den historiska SML-linjen visar att
bolag med hogre risk inte gav hogre avkastning relativt sin risk.

41.2 Resultat och portféljoptimering for perioden 2011-2016

Risk- och avkastningsrelation under perioden 2011-2016
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Figur 13. Effektiv drsavkastning och drlig standardavvikelse for fastighetsbolagen och index
under perioden 2011-2016.
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Notera att for denna period dr Pandox samt NP3 Fastigheter markerade med kursiv stil
samt gra fiarg did de endast har 5 respektive 10 manaders kurshistorik under
femarsperioden. Av samma anledning som Catena inte togs med i portfdljoptimeringen
for den foregdende perioden &r inte Pandox och NP3 Fastigheter med i
portfdljoptimeringen i denna period. I detta fall finns det dnnu storre risk for bristande
statistisk konsistens eftersom bolagen har vildigt korta tidsserier jaimfort med Gvriga
bolag.

Under perioden 2011-2016 forandrades bilden av fastighetsbolagens profiler i risk- och
avkastningsdiagrammet ovan. Balder dominerade med en effektiv arsavkastning om
55,9 % och Sagax (40,4 %) samt Fastighets Partner (26,5 %) utmaérkte sig positivt.
Wihlborgs hade den lidgsta avkastningen med 3,8 %.

Portfdljfront, SEP & CML under perioden 2011-2016
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Figur 14. Resultat av portfoljoptimeringen under perioden 2011-2016.

For denna period har den riskfria réntan utgatt frén punktestimat under januari 2016.
Denna sattes till 0,1 % enligt statistik fran Riksbanken (2026b).

Den optimala supereffektiva portfoljen SEP utifran data fran perioden 2011 till 2016
domineras kraftigt av Balder (88,3 %) och fylls ut med Sagax (11,7 %). Hér ligger den
forvantade avkastningen pa 54,1 % och standardavvikelsen berdknas till 25,5 %.
Sharpekvoten for denna portfolj ligger pa 2,1.

Vi ser att SEP fran 2006 till 2011 presterar battre 4n vad som forviantades utifran den
period som den underliggande borsdatan baserades pa. Denna portfolj forvéntades ha
en arlig avkastning pa knappt 20 % och en standardavvikelse pa ndstan 32 %, se figur
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10. Portféljen nadde en avkastning pa drygt 26 % och uppvisade en arlig
standardavvikelse pd 21,5 % under de efterfoljande fem &ren 2011 till 2016. Samtidigt
framgar det i1 figuren ovan den supereffektiva portfoljen for perioden 2011-2016
forvintas uppvisa en drygt dubbelt sa hog avkastning dn den dldre portfoljen, dock till
en lite hogre risk.

Det kan dven noteras for denna period att samtliga portfoljer i den effektiva fronten
samt portféljen med minst risk, minsta varians-portféljen Min-Var, har en hogre
forvintad avkastning &n marknadsindexet OMXS30. Samtidigt holl indexet for
fastighetssektorn SX35GI en avkastning pa 20 %. For portfoljer med hogre forviantad
avkastning viktas de ingaende tillgdngarna mot Balder till storst del men dven Sagax
och Atrium (se avsnitt 9.1, appendix).

SML under perioden 2011-2016
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Figur 15. Bolagens beta under perioden 2011-2016 samt SML.

Vi ser en lite storre spridning i betavérde for bolagen under denna period dock kan det
noteras att en dryg majoritet av bolagen erholl ett betavirde lagre dn 1. Den historiska
SML-linjen visar att under denna period gav bolag med hogre risk ocksd hdgre
avkastning.
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4.1.3 Resultat och portféljoptimering fér perioden 2016-2021

Risk- och avkastningsrelation under perioden 2016-2021
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Figur 16. Effektiv drsavkastning och drlig standardavvikelse for fastighetsbolagen och index
under perioden 2016-2021.

Under perioden 2016 till 2021 har bolagen Nyfosa och Corem 25 respektive 35
manadsavkastningar utav mojliga 60. Detta markeras i figuren ovan pa samma sétt som
motsvarande figurer under foregaende perioder. Dessa tva bolag dr dédrav inte med i
portfdljoptimeringen for denna period.

Vi ser att Sagax (44,8 %), Catena (31,2 %) och NP3 Fastigheter (29,7 %) levererade
hogst avkastning. Hufvudstaden (4,8 %) och OMXS30 (5,2 %) uppvisade lagst
avkastning. Standardavvikelsen foll for flertalet bolag jamfort med foregaende
perioder, vilket indikerar en relativt stabil marknad trots pandemioron 2020.
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Portféljfront, SEP & CML under perioden 2016-2021
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Figur 17. Resultat av portfoljoptimeringen under perioden 2016—2021.

For denna period har den riskfria rdntan utgatt fran punktestimat under januari 2021.
Denna sattes till -0,2 % enligt statistik frdn Riksbanken (2026b).

Den supereffektiva portfoljen &r nira jaimnt fordelad mellan Sagax och Catena med 55
% respektive 45 %. Forvintad avkastning samt standardavvikelse for portf6ljen hamnar
pa 38,7 % respektive 24,5 %. Sharpekvoten hamnar pa 1,6.

SEP som optimerades utifran foregdende femarsperiod 2011 till 2016 uppvisade en
forviantad avkastning pé hela 54 % och en risk pé 24,5 % som dven ndmns i foregédende
avsnitt. Under &ren 2016 till 2021 holl dock denna portfolj en ldgre effektiv
arsavkastning pé 25 % till ungefir samma risknivé pa 25,4 %. Det syns &dven i figuren
hur majoriteten av portfoljerna har och forvintas ha en béttre riskjusterad avkastning
jamfort med marknadsindex. Det kan noteras att Sagax och Catena har stor viktning i
portféljerna med hogre forvantad avkastning (se tillhorande diagram i avsnitt 9.1,
appendix).
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Figur 18. Bolagens beta under perioden 2016—2021 samt SML.

SML under perioden 2016-2021
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Fastighetsbolagen har varit mindre volatila 4n marknaden under denna period och ar
enligt SML-grafen i figur 21 undervirderade till stor del. Bolagen levererade hogre

avkastning &n vad deras systematiska risk motiverade enligt CAPM. Den negativt
lutande historiska SML-linjens visar pa att bolag med hogre risk inte kompenserade

med hogre avkastning under perioden.

4.1.4 Resultat och portfoljoptimering for perioden 2021-2026
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Figur 19. Effektiv drsavkastning och darlig standardavvikelse for fastighetsbolagen och index
under perioden 2021-2026.
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De senaste fem aren har samtliga bolag och index fullstindig kurshistorik. Vi ser ett
flertal bolag rodmarkerade vilket indikerar att de har haft en negativ effektiv
arsavkastning under perioden. Corem (-13,6 %), Atrium (-11,6 %) och Castellum (-4,7
%) redovisade de sidmsta resultaten. NP3 Fastigheter utméarker sig med en effektiv
arsavkastning om 27,8 %, f0ljt av Pandox (11,3 %) och Sagax (11,0 %).
Standardavvikelsen okade kraftigt med Corem (54,6 %) och bade Atrium och
Fastighets Partner pa (45 %) som mest volatila.

Portféljfront, SEP & CML under perioden 2021-2026
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Figur 20. Resultat av portfoljoptimeringen under perioden 2021-2026.

For denna period har den riskfria rdntan utgétt frdn punktestimat fran under 2026.
Denna sattes till 2,5 % enligt statistik fran Riksbanken (2026b).

Till skillnad mot féregaende perioder bestir denna SEP av enbart en tillgang. Portf6ljen
bestar till 100 % av NP3 Fastigheter och dérav blir den forvéntade avkastningen samt
standardavvikelsen samma som for NP3 Fastigheter. Sharpekvoten uppgar till 0,6. En
portfolj bestdende av en enda tillgéang &dr per definition inte diversifierad och kan inte
anses vara en portfolj i Markowitz mening. I efterhand testades en viktbegrinsning pa
maximalt 50 % vid optimeringen av sharpekvoten vilket resulterade i en lagre kvot om
0,5 och dér viktningen fordelades jimt mellan NP3 Fastigheter och Pandox. Detta
resultat faller i linje med hur den effektiva fronten dr konstruerad och hur de
portfoljerna med hogre forvintad avkastning &r viktade enligt tillhérande figur i avsnitt
9.1 i appendix.
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SML under perioden 2021-2026

—e— SML - Teoretisk
Balder

Wihlborgs

,_———/"’/’ Wallenstam
-—-—'// Atrium
//_,_.0"‘ +*
) * Pandox
_— * Nyfosa
o * v
Avkastning 500 / # Catena
— * Sagax
* & Castellum
i ! W Corem
* * FastPartner
*
+ Fabege
NP3 Fastighetes
+ Huvfudstaden
Linjar (SML - Histerisk)
]

Beta

Figur 21. Bolagens beta under perioden 2021-2026 samt SML.

Under denna period har majoriteten av bolagen ett betavédrde hogre 4n 1 vilket indikerar
att branschen har varit mer volatil 4n 6vriga marknaden. Alla bolag ar dverviarderade
da de ligger under SML-linjen med undantaget NP3 Fastigheter. Detta innebéar att
ndstan alla bolag bar hogre systematisk risk utan att kompenseras med tillricklig
avkastning. Hér ser vi ocksé av den historiska SML-linjen att det fanns en trend av att
hogre risk gav béttre avkastning, dock ser vi att denna linje borjar pd minussidan av y-
axeln och gar 6ver noll forst nér beta ar drygt 1,1.

4.1.5 Supereffektiva portfoljers stabilitet

I detta avsnitt utvirderas hur vél de supereffektiva portfoljerna, konstruerade utifran
data fran en given femarsperiod, presterar under den néstfoljande perioden. Detta
forfarande bendmns i studien som ett back-test och syftar till att undersoka i vilken
utstrackning en portfolj optimerad med historiska data behaller sin relativa styrka nir
den appliceras pa en ny och okénd tidsperiod. Resultatet ger dirmed en indikation pa
portfdljoptimeringens stabilitet 6ver tid och hur kénsliga de konstruerade portféljerna
ar for forandringar i det underliggande marknadsklimatet.

Tabell 2. Supereffektiva portfiljers prestation och stabilitet.

Beriknad | Beriknad | Faktisk Faktisk | Avvikelse | Avvikelse
Portfolj E[r] risk E[r] risk E[r] risk
20062011 19,7% 31,8% 26,2% 21,5% 6,5% -10,3%
2011-2016 54,1% 25,5% 25,0% 25,4% -29,1% -0,1%
20162021 38,7% 24,5% 10,2% 34,2% -28,5% 9,7%
2021-2026 27,8% 42,0% - - - -
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Tabellen ovan presenterar en sammanstillning av dem supereffektiva portfoljernas
forvéintade prestation och faktiska utfall den efterfoljande perioden. Endast den forsta
SEP som konstruerades utifran data fran perioden 2006 till 2011 presterade béttre 4n
sina forvintade siffror, bade i avkastning och risk.

4.1.6 Jamforande sammanfattningar av de fyra perioderna

Flera likheter kan observeras 6ver samtliga fyra perioder. Den supereffektiva portféljen
kan koncentreras till ett fatal bolag snarare 4n att fordelas jaimnt 6ver samtliga tillgangar
i urvalet. Antalet bolag i SEP varierar mellan ett och tre dver perioderna. Vidare
overstiger SEP-portfoljerna i samtliga perioder bade fastighetsindexet SX35GI och
marknadsindexet OMXS30 i riskjusterade termer, métt som Sharpekvot. Ett antal bolag
aterkommer i SEP-portfoljerna under flera perioder. Sagax ingar i portfoljerna under
perioderna 2011-2016 och 2016-2021. Balder under 2006-2011 och 2011-2016.
Catena under 2016-2021samt NP3 Fastigheter under 2021-2026. Gemensamt for dessa
bolag dr att de vid respektive period uppvisat en standardavvikelse som understiger de
mest volatila bolagen i urvalet samtidigt som avkastningen legat i den 6vre delen av
sektorn.

Skillnaderna mellan perioderna &r patagliga i ett flertal avseenden. Sharpekvoten for
SEP varierar fran 0,53 under perioden 2006-2011 till 2,1 under perioden 20011-2016,
for att dérefter landa pa 1,6 respektive 0,6 de tvé avslutande perioderna. Den riskfria
rdntan som sattes till ett punktestimat vid slutet av respektive period, varierar mellan
3,0 procent under 2006-2011, 0,1 procent under 20011-2016, negativt 0,2 procent
under 20162021 samt 2,5 procent under 2021-2026, vilket paverkar lutningen pa
CML och didrmed portfoljoptimeringens utfall. Portféljernas forvéntade
standardavvikelse dr som ldgst under de tva mellanperioderna, 25,5 respektive 24,5
procent. Den hogsta forvantade standardavvikelsen observeras for den senaste perioden
med 42,0 procent.

Fordelningen ldngs den effektiva fronten skiljer sig ocksa &t. Under perioden 2006—
2011 uppvisar marknadsindex OMXS30 bittre riskjusterad avkastning &n de tre 14gst
avkastande portfoljerna ldngs fronten, medan samtliga portfoljer ldngs fronten
overstiger OMXS30 under perioden 2006-2011. Under de tva avslutande perioderna
ar relationen mer varierad ldngs fronten.

Betavérden uppvisar en tydlig fordndring mellan perioderna. Under de tre forsta
perioderna uppvisar en majoritet av bolagen betavidrden understigande 1. Under
perioden 2021-2026 giller det omvédnda, dd en majoritet av bolagen uppvisar
betavérden overstigande 1. Positionen relativt SML f6ljer ett liknande moénster. Under
perioden 2021-2026 placerar sig nédstan samtliga bolag under SML-linjen, med NP3
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Fastigheter som enda undantag. Antalet bolag med negativ effektiv arsavkastning okar
ocksé tydligt over perioderna, frén enstaka bolag de forsta tre perioderna till ett flertal
under 2021-2026, diar Corem, Atrium Ljungberg och Castellum redovisar de svagaste
utfallen.

Back-testresultaten i tabell 2 uppvisar vidare en stor variation. SEP-portfdljen
konstruerad utifrén data frén 2006-2011 Svertrdffade sin prognos under néstfoljande
period med en faktisk avkastning om 26,2 procent mot forviantade 19,7 procent och en
lagre faktisk standardavvikelse om 21,5 procent mot forvdntade 31,8 procent.
Portfoljerna  konstruerade utifran perioderna  2011-2016 och 2016-2021
underpresterade diaremot sina respektive prognoser kraftigt, dar negativa avvikelser i
avkastning om 29,1 respektive 28,5 procentenheter, samt en hogre realiserad risk for
den sistndimnda kunde observeras.

4.2 Resultat fran intervjustudie

I detta avsnitt presenteras resultaten fran den kvalitativa intervjustudien. Samtliga sex
intervjuer genomfordes med personer i1 ledande befattningar inom svenska
borsnoterade fastighetsbolag. Respondenternas svar redovisas tematiskt utifran
intervjuguidens tre huvudomraden: affarsstrategi, finansiell strategi och riskhantering.
Information om respektive intervju framgér av tabell 3 nedan. Intervjuerna har
anonymiserats och renskrivits till textformat. Siffror som férekommer i intervjun har
avrundats i syfte att bevara respondenternas anonymitet.

Tabell 3. Allmdn information om respondenterna i intervjustudien

Foretag Roll inom foretaget | Format | Tid Kategori
(min)

Foretag A VD Digitalt | 60 Lager & latt

industri
Foretag B VD Digitalt | 29 Logistik
Foretag C VD Paplats | 38 Blandat bestand
Foretag D Finanschef Digitalt | 35 Kontor
Foretag E Finanschef Digitalt | 27 Kontor
Foretag F VD Digitalt | 20 Blandat bestand

Citaten har valts ut for att pad ett representativt sitt aterge de resonemang och
stdndpunkter som framkom under intervjuerna. Avsikten med denna presentation r att
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lata respondenternas egna formuleringar utgéra det empiriska underlaget i sin mest
oforvanskade form, utan att i detta skede viga in forfattarnas tolkningar. En analytisk
bearbetning av intervjuresultaten, dir citaten sétt i relation till det teoretiska ramverket
och den kvantitativa studien, aterfinns i kapitel 5.

4.21 Overgripande strategi for att stirka bolagets I6nsamhet pa lang sikt

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr den Overgripande strategin for att stirka bolagets 16nsamhet pa lang sikt.

"Vdr strategi bygger pd att forséka generera maximal riskjusterad avkastning. Det dr
det hela var strategi bygger pd. Vi tinker hela tiden i termer av riskjusterad
avkastning, det vill sdga inte maximerad avkastning utan maximerad avkastning i
forhallande till risken. Vi dr vildigt fokuserade pd kassaflode, inte virde. Dérfor att
det dr med kassaflode som man betalar sina kapitalkostnader.” - Féretag A

"Vi har tagit ett vildigt langsiktigt bett pa att e-handeln dr en megatrend som dr hdr
for att stanna i samhdllet. Strategin dr att finnas pd de platser dir de stora
logistikaktorerna tycker det dr bra att vara. Fastigheter tenderar ju till att stiga i
vérde pd sikt om man tar hand om dem och hyr ut dem. Vi har ocksd KPI-reglerade
avtal, att dr det inflation i samhdllet sd 6kar hyran." - Foretag B

"Huvudmdlet dr ju att alla vdra aktiedgare ska ha en tydlig och i forvdig bestimd
avkastning pd sina investerade medel. Ifall vi inte klarar av att gora en tillrdckligt
bra avkastning i vdr lopande verksamhet sa kommer vi att dela ut mer pengar till
dgarna sd att de kan vilja sjdlva vad de vill anvinda.” - Féretag C

"Var nisch dr att vi utvecklar hela stadsdelar. Vi vill inte ha enstaka fastigheter som
ligger bredvid 25 olika grannar, utan helst vill vi ha ett sammanhdngande omrdde
ddr vi kan paverka mycket mer. Det dr en stor fordel sd att vi kan pd ndgot sdtt
sdkerstdlla att vi har en bra mix och en levande stadsdel." - Foretag D

"Det viktigaste man kan géra for att 6ka lonsamheten dr att verkligen lyckas fa
tillbaka kunderna, behalla dem och hyra ut nytt. Sen kan man alltid jobba med kép
och sdlja fastigheter och ta fram detaljplaner, men det dr det viktigaste for
lonsamheten just nu." - Foretag E

"Vi vill forsoka undvika de sdamsta grejerna. Dd far du ett bra resultat éver tid. Vi har
inga finansiella mal och inga budgetar och affirsplaner. Vi tycker att det dr bdttre att
ha mycket att vilja pd dn fa saker att vilja pd, och alternativet att inte géra
ndgonting kan vi ocksd viga in." - Foretag F
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4.2.2 Opportunistisk strategi

Foljande utdrag belyser viktiga utsdgelser ur intervjustudien for respektive
fastighetsbolag, som berdr huruvida bolagen arbetar opportunistiskt i sin strategi.

"Vi gér ingenting i den delen. Var strategi syftar bara till att gora bolaget
framgangsrikt. Om bolaget blir framgdngsrikt, dd kommer det att bli ett attraktivt
investeringsobjekt forutsatt att priset dr rimligt." - Foretag A

Féretag B berdrde inte denna frdaga explicit under intervjun, utan fokuserade pd sin
langsiktiga logistikstrategi som beskrivits i foregdende avsnitt.

"Vi har ingen lika tydlig portfoljstrategi utan det dr lite vad vinden for oss dit vi
hamnar. Ena dret kanske vi ldgger jdttekraft pd att vi ska fokusera pd
hotellfastigheter, for att det dr bra och vi tror pd den framtiden. Ndsta tredrsperiod
dar det kanske industri och ldttproduktion som vi tror mest pd, dd kommer vi vikta om
mot det." - Foretag C

"Var strategi och mal stdr fast for att man dnda har begrdinsade medel. Den
begrdinsande faktorn har varit marknaden. Vi vill inte bygga hus eller driva projekt
utan hyresgdst. Pd vdara hemmaomrdden kan vi i viss mdn pdverka detaljplaner och
forséker paverka sd att vi kan bygga just de produkterna som vi tror mest pd." -
Foretag D

"Fastigheter dr inte en speciellt likvid tillgdng. Det dr klart att man kan gora
fordndringar 6ver tid och det har vi gjort. Tittar man historiskt pd bolaget pa 30 dr,
var vi ett tag vdldigt transaktionsintensiva och kopte och sdlde hela tiden. Men nu dr
det svdarare, man kanske sdljer en fastighet och képer en." - Foretag E

"Vi har inga finansiella mal och inga budgetar och affirsplaner. Vi har ocksd
alternativet att inte gora ndgonting, det kan vi ocksd véga in. Sd dd dr det ju ocksd
fine att bara pausa, om vi inte hittar ndgot bra." - Foretag F

4.2.3 Vad som urskiljer bolagen mot andra fastighetsbolag

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr vad som urskiljer dem mot andra fastighetsbolag.

"Vi har ungefir 20 procent av vdr omsdttning i Sverige och 80 procent av vdr
omsdttning utomlands. Vi har inte den genomsnittliga tillgangsportfoljen och vi har
inte heller den genomsnittliga geografiska exponeringen. Vi gor lager och ldtt
industri, en mycket mindre del dn vad ett fastighetsindex ticker." - Foretag A
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"Vi dr viéldigt renodlade mot lager och logistik. Det dr den typen av anliggningar
som vi vill dga pd sikt och det dr det vi kan och tycker att vi dr ganska bra pd. Trakigt
fokuserade pad bara det." - Féretag B

"Vi dr ett dldre bolag som skapades i borjan av 90-talet efter fastighetskraschen. Sen
har bolaget gjort en lang och stor fordinderlig resa med olika steg pad vigen. Vi har
véixt vildigt mycket och den senaste justeringen vi har gjort dr att vi har ingen lika
tydlig portfoljstrategi, utan vi kan anpassa oss och svinga runt lite mer flexibelt i hur
vi tinker och jobbar." - Féretag C

"Var nisch dr att bygga hela stadsdelar. Vi fokuserar vara satsningar pd utvalda
omrdden och bedriver flera projekt i olika omrdden bara i storstadsregionen. Vi
utvecklar ocksa bostdder i huvudsak som BRF, vilket dr en stor fordel sd att vi kan
sdkerstdilla att vi har en bra mix och en levande stadsdel." - Foretag D

"Vi dr vildigt fokuserade pad en enda storstadsregion och mycket kontor. Men om man
Jjamfor med bolag som dr vildigt spridda och har vildigt mdnga olika segment, ddir
skiljer vi oss ganska mycket. Vi dr mycket mer renodlade.” - Féretag E

"Vi dr som en borsportfolj, men vi mdste skota det ocksd. Jag tycker det dr bdttre att
ha mycket att vilja pd dn fa saker att vilja pa. Vi har ju inga finansiella mal och inga
budgetar och affdrsplaner, vilket gor att vi kan pausa om vi inte hittar ndgot bra." -
Foretag F

4.2.4 Forhallningssitt till fastighetsindex och renodlad affarsidé

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr hur bolagen forhaller sig till fastighetsindex och huruvida de arbetar med en
renodlad affarsidé.

"Fastighetsindex tdcker alla branscher, fran bostdder till detaljhandel, hotell och
logistik. Vi gor ju inte allt, vi gér en mycket mindre del. Vi gor lager och litt industri.
Vi aterspeglar inte riktigt den svenska marknaden utan vi dr primdrt ett europeiskt
bolag." - Féretag A

"Det tittar vi inte sd mycket pd, utan vi forséker géra det bdsta vi kan och vi har vara
interna affdrsmdl som vi kommunicerar ut. Det dr de vi i organisationen jobbar med
pd daglig basis for att nd. Ddremot, éver tid, om vi hela tiden ékar var intjdning och
okar vart substansvirde, sd torde aktiekursen over tid folja med." - Foretag B

"Tittar pa marknaden gor man ju absolut, satillvida att vi vill ju ldra oss att folja och
forstd hela tiden precis var priser dr pd vig, hur kundernas efterfragan ser ut, vad
vdra konkurrenter dr beredda att betala eller gora for olika projekt. Var modell
bygger pd att vi helst vill hitta objekt och képa som vi kan komma dt billigare dn
andra." - Foretag C
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"Den strategin att satsa pd satsning och mal stdr fast for att man dnda har
begrinsade medel. Vi har inte haft brist pa mojligheter, den begrinsande faktorn har
varit marknaden." - Foretag D

"Vi dr vildigt fokuserade pa var storstadsregion och kontorsfastigheter. Det dr en
resa vi har gjort som har fordndrats éver tid, att vi har renodlat mer och mer, bdde
geografi och segment.” - Foretag E

"Vi utvéirderar den aldrig. Jag tdnker att jag vill forsoka undvika de sdmsta grejerna,
dd fdr du ett bra resultat 6ver tid. Blir avkastningen vad den blir, det dr inte heller
lont att ldgga tid pd att gora en massa utvdrderingar om det." - Foretag F

4.2.5 Bedomning och genomférande av investeringar

Nedan éterges representativa citat ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag,
som berdr hur bolagen beddmer och genomfor investeringar.

"Vi tdnker hela tiden i termer av riskjusterad avkastning. Kan man vdldigt mycket om
ett visst fastighetssegment, dd kan man ocksd géra investeringar i den marknaden och
fa avkastning som inte stdr i forhdllande till risken, ddirfor att man trycker ner risken
genom sin egen kompetens. Sd arbetar vi." - Foretag A

Féretag B berdrde inte denna fraga explicit under intervjun, men belyste att deras
investeringsstrategi bygger pd att finnas pd de platser dir stora logistikaktorer vill
vara, med fokus pd langsiktiga ldgen ldngs viktiga transportkorridorer.

"Vi vill helst hitta objekt och képa som vi kan komma dt billigare dn andra. Vi ser
eventuella hot, risker eller mojligheter pa marknaden som vi kan omsdtta i form av
pris. Om vi ser att hdr kommer det finnas stora mdjligheter de ndrmsta tio dren, da dr
det kanske ddr vi ska forsoka investera och vara forst in pd marknaden." - Foretag C

"Det mdste vara lonsamma investeringar. Vi har ett visst finansieringsutrymme varje
ar som dr ett derivat av vdra finansiella nyckeltal. Vi efterstrdvar en viss projektvinst
i vdra projekt och en yield on cost om ungefir 6 procent. Det dr vara styrande
nyckeltal." - Féretag D

"Vi analyserar vad vi tror hdnder, sa hdr mycket dr det virt nu, sd hir mycket puttar
vi in i nytt kapital och vad blir det viirt sen. Dd ska forhoppningsvis det finnas ndgot
litet overvirde ddr pd slutet. Det kan ocksd vara investeringar som dr att man gar
frdn mark till ett bebyggt hus, da ska du uppfylla vissa avkastningskrav.” - Foretag E

"Vi tycker det dr bdttre att ha mycket att vilja pd dn fa saker att vilja pa. Om man
undviker ddliga saker sd fdr du ofia ett bra resultat. Ar du duktig kan du kéra pd lite
svdarare grejer om du vet att systemet klarar av det, da kan du gora lite bdttre och fa
lite mer avkastning kanske." - Foretag F
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4.2.6 Diversifiering av fastighetsbestand och kapital

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr hur bolagen diversifierar sitt fastighetsbestand och kapital.

"Portfoljen dr sd stor och sa diversifierad att det spelar liksom ingen roll om ett fital
hyresgdster gar i konkurs eller flyttar. Risken fordndras med tillviixt. I och med
tillvéxt sa minskar den operationella risken som regel, men det kan vara sd att den
finansiella risken stiger av storleksskdl." - Foretag A

"Aven om vi satsar allt pd lager och logistik sd har vi dndd mdnga olika dgg i korgen.
Alla hyresavtal gar inte ut pa samma datum, samma med alla lan, de ska inte
omforhandlas vid samma datum. Vi har lite olika réintebindningstid och
kapitalbindningstider. Vi expanderar nu geografiskt till ett nytt land, sd vi sprider de
geografiska riskerna." - Foretag B

"Vi kommer att kunna anpassa oss och svinga runt lite mer flexibelt i hur vi tinker
och jobbar. Vi viktar om mot de segment vi tror mest pd, ena dret kanske det dir
hotellfastigheter, ndsta kanske industri och ldttproduktion.” - Foretag C

"Vi har ett visst finansieringsutrymme varje dr som dr ett derivat av vdra finansiella
nyckeltal. Vi kan inte, for att upprdtthdlla en lagom skuldsdttningsnivd och
rantetdckningskvalitet, investera hur mycket som helst. Vi har lonsamhetskrav pd
olika projekt och mdste ha en viss avkastning." - Foretag D

"Vi har mdnga hundratals kunder, stora och smd bolag. Vi har mdnga stora
huvudkontor som dr stora fina bolag och de skapar trygghet i ldnga kassafloden. Men
vi dr mer riskutsatta pd sdtt och vis, gdr det ddligt for kontor sd gar det samre for
0ss." - Foretag E

"Jag tror att det dr ett béittre sdtt att allokera kapital att ha mycket att vilja pa. Det
minskar risken, men jag tror ocksa att det hojer avkastningen. Ungefir som du tinker
att du ska kopa aktier, du vill ju inte sdga att du bara far kopa aktier som borjar pd A.
Du vill ju kunna vilja pd alla.” - Foretag F

4.2.7 Finansiella nyckeltal for utvardering av Ionsamhet

Foljande citat belyser viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag,
som beror vilka finansiella nyckeltal bolagen anvander for att utvérdera sin
l6nsambhet.

"Det viktigaste dr hur mycket vi tjdnar per aktie, vad dr forvaltningsresultat per aktie.
Substansvdrdet ser jag som en intressant datapunkt men inte den mest avgérande.
Den implicita yielden, det vill sdiga enterprise value stdllt i relation till driftnettot, dr

65



Svenska fastighetsbolag som investeringsobjekt

ett perspektiv som dr viktigt ndr man funderar pd aktien relativt andra investeringar.”
- Foretag A

"Det allra viktigaste nyckeltalet vi har dr forvaltningsresultatet per aktie. Mdrk vdl
per aktie, for vi dr ett av de bolagen som gor ganska manga nyemissioner och tar in
mer eget kapital. Vi har som mdlsdttning pd rullande fem dr att kunna oka med tio
procent om dret. Gor vi det, dd har vi gjort ndgot riktigt bra." - Féretag B

"Det yttersta dr avkastning pd eget kapital och den bestdr av flera delar. Den ena
delen dr vad vi har for grundavkastning pad huset, alltsa totalavkastningen, det som dr
direktavkastning och det som dr virdetillvixt. Virdetillviixten dr den variabeln som
dr den absolut viktigaste for oss." - Foretag C

"Rdéintetdckningsgrad och beldningsgrad dr de absolut styrande ur ett finansiellt
perspektiv. Sedan dr det direktavkastning, 6verskottsgrad och drifinetto som dr de
forvaltningsmdssiga och operationellt viktigaste nyckeltalen. Kassaflodesrelaterade
mdtt dr centrala, vi mdste ju fd in pengar for att kunna finansiera allt annat."-
Foretag D

"Det dr fortfarande direktavkastning och kanske dnnu mer totalavkastning, for vi ser
hur en fastighet kan prestera over tid, bade med l6pande kassaflodet och
vdrdestegringar. Det dr framforallt totalavkastning som dr det viktigaste utifrdn vdar
tignst." - Foretag E

"Vi utvéirderar den aldrig, men vi har nyckeltal som hinger ihop med var kreditrating
och de dr vildigt viktiga dérfor att det dr viktigt att ha billig finansiering. Det kan
Jamforas med belaningsgrad och soliditet, som dr ganska viktig, och sda har du
rantetdckningsgraden som dr viktig." - Foretag F

4.2.8 Viktigaste egenskaper for att vara attraktiv fér obligationsagare och
banker

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr vilka egenskaper som &r viktigast for att vara attraktiv for obligationsdgare och
banker under 2026 och framét.

"l obligationsdigarnas fall tror jag att det dr som vanligt att de kdnner att
informationsgivningen dr korrekt och komplett, att de forstar risken i bolaget. Och
sen att de har fortroende for att bolaget kommer att manageras till
obligationsdgarnas fordel. Man mdste vilja mellan aktiedgarna och
obligationsdgarna." - Foretag A

"Ska man tillfredsstdlla obligationsinnehavare och banker sd ska man titta pa
kreditnyckeltal som belaningsgrad, skuldkvot och réntetdickningsgrad. Ju bdttre de dr
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desto bittre lanevillkor far man generellt sett. Vi har nu en belaning som dr vildigt
konservativ om ni tittar pd de svenska bolagen." - Foretag B

"Bankerna for ndgra dar sedan vigrade lana ut till fastighetsbolag for de var livrddda
for vad som skulle hinda med fastighetsbranschen. Ddr vi befinner oss just nu har de
ett overflod med pengar och ndistan jagar oss fastighetsbolag att vi ska investera sd
mycket som mdjligt. De senaste dren pratar vi om hadllbarhetskrediter, att husen har
en hog kvalitet hdllbarhetsmdssigt och energimdssigt. Dd far du ofta en liten rabatt
pd dina premier du betalar for lanen." - Foretag C

"Pd kapitalmarknaden dr det viktigt att vara ratad, alltsa att ha ett kreditbetyg av en
renommerad ratingagentur. Mdnga investerare har sd stora portfoljer att de inte
alltid kan fordjupa sig i enstaka emittenter, dda mdste de ta genvdgar och gadr efter
rating. Ratinginstitutet vill vara sdkra pa att riskbilden inte fordndras till det simre."
- Foretag D

"Som vanligt mdste det ju vara att det finns en betalningsformdga hos den som lanar
pengar, det mdste ju vara det allra viktigaste. Nu har bankerna dkat sin utldning till
fastighetsmarknaden, det dr jétteskillnad mot ett par dr sedan. Obligationsmarknaden
dr sd stark igen att bankerna behéver konkurrera och soka sig lite ldngre ut pd
riskskalan.” - Foretag E

"Det dr kreditratingen. Har du en rating sd sdtts rdntan ndstan av din rating. Att vara
lite forutsdgbar, att vi sdger att det kommer upp ungefdr sd hdr och sedan gor man
det, det uppskattas pa marginalen. Bra kommunikation, forutsdgbarhet, gora vad du
sdger." - Foretag F

4.29 Riskeriledningsgruppen

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
beror vilka risker bolagen primért diskuterar internt.

"Den storsta risken for oss dr vdr refinansieringsrisk. Vi lanar huvudsakligen i
obligationsmarknaden i stora trancher. Risken dr att vi ska dterbetala ett sadant ldn
samtidigt som det intrdffar ndgon enorm geopolitisk hindelse och marknaden
stinger. Vi hanterar det genom att alltid vara ute i god tid och ha outnyttjade
kreditfaciliteter.” - Foretag A

"En operationell risk dr om vi gor fel i det bettet att man inte behover sa mycket
logistikytor i framtiden. Kommer vi kunna behdlla de kunderna vi har? Kommer vi
hitta nya om vi far massa vakanser? Vi forséker diversifiera, ha olika kunder, manga
olika fastigheter, olika hyresavtalsforfall och olika rdinte- och kapitalbindningstider."
- Foretag B
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"Vi gér en riskinventering varje dr som dr ganska omfattande. Det finns monetdra
risker och andra risker, alltifran omvdrldsrisker, geopolitik, risk for krig,
energiforsorjning, hallbarhetsrisker, kundrisker, IT-risker och cyberrisker. Sen finns
det en risk slash mojlighet som heter Al, som kanske inte bara beror pd egen
verksamhet utan pd alla vdara kunders verksamheter.” - Foretag C

"Refinansieringsrisken for attraktiva storstadsfastigheter dr i princip obefintlig. Har
man lagom ldgt beldnade hus i centrala ldgen sd kan man alltid ga till en bank och ta
ut ett fastighetslan med rimlig beldningsgrad, dven under en finanskris. Det som dr
kvar som finansiell risk dr réinterisken och att rdntorna fordndras snabbt. Den risken
hanterar man genom rdnteduration, vi strdvar efter ett matt om ungefar tre dr." -
Foretag D

"Pd fastighetsnivd dr den pd ldang sikt viktigaste risken ldget. Kommer det hdr ldget

vara bittre eller sdmre om tio, tjiugo, trettio dar? Var mots vigarna ddr folk kommer

till, antingen for att handla eller bo eller jobba? Trygghetsfrdagan har ocksa stegrat,

hyresgdster soker sig bort fran omraden som uppfattas som otrygga och det dr svart
att vinda." - Foretag E

"Vi har vildigt mycket likviditet. Att ha mycket likviditet minskar ju risken naturligtvis
for refinansiering. Vi har valt att ha ganska mycket rinte-hedge, men det har mer
varit sjdlvvalt for att fa en langsam effekt av att rdntorna blir hogre." - Foretag F

4.2.10 Syn pa belaning och finansiell risk ur ett historiskt perspektiv

Nedan redovisas viktiga utdrag ur intervjustudien for respektive fastighetsbolag, som
berdr hur synen pa belaning och finansiell risk har férdndrats efter hindelser som
finanskrisen 2008 och ranteuppgangen 2022.

"Kapitalstrukturen har fordndrats enormt. Beldningsgraden har gdtt frdn runt 70
procent till 44 procent. Det hdnger ihop med vdr syn pd risk. Ndr vi skulle
refinansiera frdn borjan var det ett stort belopp men alla svenska kommersiella
banker tar det litt. Men ndr vi har dragit upp volymen réintebdrande skuld, da har vi
samtidigt valt att dra ner risken genom att ldna mindre i forhallande till totala
tillgangar." - Foretag A

"Vi har de senaste dren tagit ner vdr beldningsgrad rdtt sd rejdlt. Vi har nu en
beldning som dr vildigt konservativ om ni tittar pd de svenska bolagen. Vi
expanderar geografiskt for att sprida de geografiska riskerna." - Foretag B

"Sen 2008 levde vi i mdnga drs dopad vardag med lag inflation och ldg
rdntesituation. Det gjorde att mdanga drogs med i det hdr, du kunde sitta och vilka hus
du dn kopte gick det bra for dig. Nu dr det inte det normala. Ndr det blir tio dr och
femton dr av sddant, sd tinker man att nej men sdhdr dr det ju att ha fastigheter och
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behover man inte bekymra sig. Och sen helt plétsligt kom det, i form av en pandemi
och saker som ingen hade tinkt pa." - Foretag C

"Vi har ju haft en supercykel i fastighetssektorn tack vare en jdttelag rdinta eller
nollrdntemiljo. Fran ungefdr 2015 till 2021 har vi haft en ganska ovanlig miljé ddr
rdntorna bara sjunkit och yielderna bara sjunkit. De stora aktorerna i
fastighetsbranschen var de som kopte mest, oavsett vad man kopte och till vilket pris
upplevde alla en fantastiskt bra affdr. Det skapade osunda strukturer i vissa bolag." -
Foretag D

"Mellan it-telekomkraschen 2000 fram till finanskrisen 2008 var det helt crazy pa
finansmarknaden, sen var alla jétterddda och det var jdttetuffi, sen var det
Jdttegynnsamt pd finansmarknaden igen med extremt laga rdntor. Och dd borjade
alla lana sa mycket pengar man kunde for att fa bra avkastning pd eget kapital. Sen
kom inflationskrisen och alltihopa igen. Nu dr alla lite mer forsiktiga, men
laneskulorna kommer sdkert stiga igen." - Foretag E

"Tittar man pd bolaget ndr rdntan gick frdn noll till fyra procent, var vdr insats
upprdtt pd det enorma rinteuppstillet, men det var for att mycket var hedgeat. Sen
okade vi ju intdkterna under tiden. Rdntehdck och likviditet dr var antidot.” - Foretag
F

4.3 Resultat fran dokumentanalys

I detta avsnitt sammanfattas empiriska observationer fran de 14 bolagens offentligt
tillgdngliga rapporter och kommunikéer. Materialet dr organiserat tematiskt kring
samma huvudomraden som intervjustudiens frageformuldr for att mojliggora en
triangulering mot intervjusvaren i avsnitt 4.2 och den kvantitativa datan i 4.1.

4.31 Affarsstrategi, 6vergripande riktning och vad som urskiljer bolagen

De fjorton bolagen uppvisar en bred spridning i strategisk positionering. Utifran sina
arsredovisningar kommunicerar de sina affarsidéer fran renodlade nischaktorer till mer
diversifierade fastighetségare.

Sagax kommunicerar konsekvent en affarsidé inriktad pa lager- och latt
industrifastigheter. Ett segment som bolaget betecknar som lagvolatilt ur ett
hyresintdktsperspektiv pad grund av de stabila och ldngvariga hyresavtal som
kannetecknar segmentet. Bolaget beskriver sin strategi som att vixa genom forvarv for
att 6ka kassafloden och diversifiera hyresintdkter. De har angett ett tillvixtmal om 15
% per ar i forvaltningsresultat (AB Sagax, 2014). Under 2015 uppvisades det elfte
rekordaret i rad (AB Sagax, 2016).
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Catena beskriver sin vision som att lanka Skandinaviens godsfloden, med en strategisk
inriktning pa effektiva logistikanldggningar som forsorjer storstadsregioner. Sedan
2013 ar logistiksegmentet bolagets kdrnverksamhet. I sin kvartalsrapport for Q2 2022
beskriver Catena att e-handelns andel av total detaljhandel kan uppgé till 30 % ar 2030
enligt PostNords prognoser och att detta driver en strukturell efterfrigedkning péa
moderna logistikfastigheter (Catena 2022). Bolaget betonar att fastigheterna &r fullt
uthyrda och att den genomsnittliga hyresavtalsloptiden uppgér till 5,5 ar vid utgangen
av 2022 (Catena, 2023).

NP3 Fastigheter uttrycker sin affirsidé som att konsekvent &dga och forvalta
hogavkastande kommersiella fastigheter primért i norra Sverige. Fokuset ligger pa
industri, logistik, handel och kontor i atta regionala affirsomraden. Bolaget grundades
2010 och kommunicerar att inget enskilt hyresavtal overstiger 2 % av det totala
hyresvérdet vilket ger en diversifierad hyresgéststruktur (NP3 Fastigheter, 2024).

Nyfosa beskriver sin affirsidé som transaktionsintensiv och opportunistisk. Den
Overgripande strategin handlar om att soka viarden som andra inte ser och att verka i
hela Sverige utan begrinsningar till enskilda regioner, segment eller koncept (Nyfosa,
2019). I arsredovisningen formuleras detta som att tdnka snabbt, effektivt och
resultatorienterat samt att vrida pa perspektiv och uppticka mojligheter. Bolaget ar idag
aktivt p& den svenska, finska och norska marknaden och fokuserar pa kommersiella
fastigheter i tillvixtkommuner.

Pandox avviker fran 6vriga studerade bolag genom att dga och driva hotellfastigheter
med omséttningsbaserade hyresavtal med garanterade miniminivaer. Affarsmodellen
bygger pa att fastighetsdgarens intdkter dr direkt kopplade till hotelloperatérens
omsittningsutveckling vilket skapar gemensamma incitament och en inbyggd
inflationsskyddande mekanism. Belédningsgraden har konsekvent pendlat mellan 46,0
och 50,8 % sedan borsnoteringen 2015 (Pandox, 2022).

FastPartner dger och forvaltar kommersiella fastigheter med tyngdpunkt pa industri,
lager och kontor i Stockholm, Uppsala och Gévle. Bolaget kommunicerade 2021 ett
mal om ett rullande forvaltningsresultat om 1 500 miljoner kronor vid utgéngen av
2025. De uppnadde delmélet om 1 000 miljoner kronor under 2021 (Fastighetssverige,
2021). FastPartnrer erholl kreditbetyget Bal fran Moody’s vilket bolaget menar é&r ett
starkt verktyg for att bredda kapitalmarknadsfinansieringen.

Corem Property Group Beskriver sin vision som att vara en ledande kommersiell
fastighetsaktor i Norden med fokus pa tillvixtregioner. Forvarvet av bolaget Klovern
2021 skapade ett betydligt storre men ocksé skuldsatt bolag. Under 2023 fokuserade

verksamheten primdrt pd skuldsanering via fastighetsavyttringar (Corem, 2023).
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Bolaget kommunikation fran 2021-2023 préiglades av en omstillning frén
tillvaxtstrategi till balansrdkningskonsolidering.

Wallenstam inriktar sig mot dgande, férvaltning och nyproduktion av bostdder och
kommersiella fastigheter i tillvixtregionerna Goteborg, Stockholm och Uppsala.
Bolaget ar sedan 2013 sjalvforsorjande pa fornybar energi via 53 egna vindkraftverk
och kommunicerar detta som en lingsiktig strategisk investering for att mota
framtidens energikrav (Wallenstam, 2025). Det finansiella malet for affarsplan 2030 ar
ett substansvirde per aktie om 100 kronor, att jimfora med 57,5 kronor vid utgangen
av 2024.

Wihlborgs kommunicerar en strategi med geografisk koncentration till
Oresundsregionen med en uttalad ambition att ha den djupaste marknadskinnedomen i
regionen av alla aktorer. Bolaget &r fokuserat uteslutande pad kommersiella fastigheter
och skapar det bolaget betecknar som koncentrerade kluster av fastigheter, branscher
och nétverk (Wihlborgs, 2025). Wihlborgs har hojt aktieutdelningen arton ar i rad vilket
bolaget beskriver som ett uttryck for en stabil och forutsdgbar resultatutveckling.

Hufvudstaden dger och forvaltar fastigheter uteslutande i Stockholms och Géteborgs
absolut mest centrala affarsligen. Bolaget beskriver sin langsiktiga strategi som att dga,
forvalta och utveckla de bista fastigheterna i Stockholm och Goteborg (Hufvudstaden,
2025). Bolagets soliditetsmal dr minst 40 % och soliditeten uppgick till 59 % vid
utgdngen av 2024.

Fabege har en stadsutvecklingsstrategi med fokus pa utvalda stadsdelar i
Storstockholm. Foretaget skriver in sin afférsidé att de inte bygger hus utan skapar
forutsattningar for ménniskor och betonar att projektutveckling genomfors med egen
personal fran idé till inflytt (Fabege, 2025). Det finansiella malet &r en
rantetdckningsgrad om lagst 2,2 gdnger och en beldningsgrad om maximalt 50 %.

Atrium Ljungberg Beskriver sin vision som att dga, forvalta och utveckla hela
stadsdelar med blandade funktioner. Bolaget inriktar sig mot storstider som
Stockholm, Uppsala, Goteborg och Malmé (Atrium Ljungberg, 2021). Vidare
kommunicerar Atrium att belaningsgraden uppgér till 42,5 % strax under det interna
taket om 45 % och bolaget presenterar att 81 % av finansieringen ar gron eller
hallbarhetsldnkad (Atrium Ljungberg, 2026).

Castellum uttrycker &dn véndning i sin strategi efter rantestressperioden. De har styrt
sitt fokus mot kdrnverksamheten, kommersiella fastigheter primért i Sverige med en
decentraliserad organisation nédra kunderna. Foretaget fokuserar pa kostnadsdisciplin

och lénsamhet (Castellum, 2025). Castellum formulerar sina 6vergripande mal som att
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langsiktigt skapa virde for aktiedgarna genom god avkastning i forhallande till risk med
en avkastning pé eget kapital om minst 10 % per ar 6ver en konjunkturcykel. Under
2020 hojde bolaget utdelningen for det 23:e aret i rad (Castellum, 2021).

Balder har en bred portfdlj med fastigheter i Sverige, Danmark, Norge och Finland
inom bostdder, kommersiella fastigheter och hotell. Den 6vergripande strategin bygger
pa att identifiera och forvérva undervérderade fastigheter for att sedan 6ka deras vérde
genom aktiv forvaltning (Fastighets AB Balder, 2023). Substansvérdet per stamaktie
steg frdn 32,89 kronor (2011) till 159,15 kronor (2021) och forvaltningsresultatet 6kade
konsekvent under lagranteperioden (Fastighets AB Balder, 2016).

4.3.2 Finansiell strategi och attraktivitet mot kapitalmarknaden

Sagax betonar i sin finansiella policy att man efterstrivar att begrénsa effekterna av
makroekonomisk volatilitet genom hog andel upplaning med fast rénta, god likviditet
och fokus pa forvaltningsresultat snarare dn att prognostisera framtiden (AB Sagax,
2023). Rantetackningsgraden om 7,1 ganger vid utgangen av 2022 innebar en marginal
om mer dn dubbelt mot det finansiella minimikravet om 3,0 ganger.

Castellum kommunicerar att finansieringsstrategin bygger pd fem hdrnstenar.
Diversifierad laneportf6lj, fordelade forfallotider, outnyttjade kreditfaciliteter, starka
finansiella nyckeltal och transparens mot langivare (Castellum, 2024). Vidare stravar
foretaget efter investment grade-rating vilket anses vara en fOrutsittning for
diversifierad och kostnadseffektiv finansiering. Atrium Ljungberg visar i
arsredovisningen 2021 att deras rating och en planerad investeringstakt om 30 miljarder
kronor fram till 2030 kriver en stark och forutsdgbar balansrdkning (Atrium Ljungberg,
2021).

Likt Atrium och Fabege belyser Hufvudstaden att en stor del av fokus ligger pa
hallbarhetslinkad finansiering och lyfter att hallbarhetskrediter med ldgre
rantemarginal stidrker deras riktning mot aktivt ESG-arbete (Hufvudstaden, 2025).
Castellum uttrycker ocksé att héllbara fastigheter med hoga energibetyg ger reducerade
kreditkostnader hos bankerna (Castellum, 2022).

Wihlborgs menar pa att bolagets starka kassaflode i1 forhallande till beldningen skapar
finansiell stabilitet som mojliggdér investeringar &dven 1 mer utmanande tider
(Wihlborgs, 2025). Pandox betonar att bolaget enbart har bankfinansiering och att det
finns ett hogt fortroende hos bankerna och att refinansieringsrisken anses vara lag givet
den I6pande dialogen med langivarna (Pandox, 2023). NP3 kommunicerar att bolagets
stora antal hyresavtal och breda hyresgéststruktur ger ett stabilt och forutségbart
kassaflode som underlattar kapitalmarknadsfinansiering (NP3 Fastigheter, 2024).
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4.3.3 Riskhantering, identifierade risker och hanteringsstrategi

Bolagen beréttar om sina priméra risker och hanteringsstrategier i drsredovisningarnas
riskavsnitt. Nedan sammanfattas de mest analytiskt relevanta observationerna.

Sagax definierar refinansieringsrisken som sin frimsta finansiella risk och hanterar
denna genom outnyttjade kreditfaciliteter samt en betydande framforhallning vid
obligationsforfall. Bolaget framhaller att risken framst aktualiseras om stora trancher
forfaller under geopolitiska extremscenarier da obligationsmarknaden dr stingd (AB
Sagax 2022; 2023).

Catena Betraktar den operationella risken som central. Vid hiindelsen att strukturen for
e-handel och logistik genomgar fundamentala férdndringar kan efterfrdgan pa stora
logistikanldggningar stagnera. For att parera detta fokuserar bolaget pé
hyresgéstdiversifiering, geografisk spridning och en strategisk variation i hyresavtalens
l6ptider (Catena, 2022).

Nyfosa betonar att finansiella riskbegrinsningar implementeras for att garantera
efterlevnad av lanevillkor dér ett minimikrav pé rantetdckningsgraden om 2,0 ganger
fungerar som ett absolut golv (Nyfosa, 2022). Bolaget belyser dven transaktionsrisken.
Givet affirsmodellens hoga intensitet foreligger en risk for att suboptimala
investeringsbeslut fattas under tidspress.

Pandox lyfter fram hotellmarknadens konjunkturkdnslighet samt exponering mot
pandemier, geopolitik och fordndrade resmonster som kritiska operationella risker.
Genom omséttningsbaserade hyresavtal delas den rorliga risken med operatorerna.
Dock bar Pandox en betydande marknadsexponering via den rorliga hyreskomponenten
(Pandox, 2022). Under 2020 resulterade pandemins restriktioner att intédkterna inom
operatorsverksamheten foll kraftigt.

Castellum understryker i sin finansieringsstrategi att outnyttjade kreditfaciliteter utgor
ett essentiellt riskhanteringsverktyg och att en diversifierad laneportfolj med spridda
forfallotider reducerar refinansieringsrisken (Castellum, 2024). Under 2022 bedémdes
korta rantebindningstider och stora obligationsvolymer vara de faktorer som skapade
storst finansiell press vilket sedermera foranledde nyemissionsbeslutet 2023.

Fabege konstaterar att trygghetsaspekten har blivit en allt viktigare riskfaktor for
kontorsfastighetsbolag. Hyresgéster soker sig i 6kad utstrdckning bort fran omraden
med social problematik och om en stadsdel tappar i attraktionskraft beskrivs trenden
som svar att vanda (Fabege, 2023). Bolaget bemoter detta genom aktiv stadsutveckling
med blandad anvindning som syftar till att stirka trygghetsupplevelsen.
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Wihlborgs redogor for en ranteriskhantering som baseras pé rianteduration om cirka tre
ar samt nyttjande av réntesékringsavtal. Geografiska risker begrédnsas genom nérvaro i
fyra specifika stider (Malmo, Lund, Helsingborg och Képenhamn). Det noteras dven
att réntetickningsgraden om 2,5 vid utgangen av 2024 sjonk ndgot jamfort med
foregaende ar till foljd av dkade rantekostnader (Wihlborgs, 2025).

Hufvudstaden beddmer refinansieringsrisken som 1&g givet fastigheternas unika ldgen
och en konservativ beldningsgrad. Vakansrisken anses ddremot vara bolaget mest
relevanta operationella risk och prioriteringen under 2024 var att stirka
uthyrningsgraden. Vid arets utgadng uppgick vakansgraden till 7,1 % (Hufvudstaden,
2025).

Atrium Ljungberg preciserar i sin riskbeskrivning att ranterisken, vakansrisken inom
handelssegmentet samt projektrisken som de mest centrala utmaningarna. Bolaget
forklarar att dessa hanteras via ett diversifierat bestand, egna projektorganisationer och
en strikt finansiell disciplin (Atrium Ljungberg, 2021).

Balder poéngterar att portfoljens omfattning och diversifiering innebér att enskilda
hyresgéstforluster far en marginell effekt pa det totala kassaflodet. Samtidigt
konstateras att den finansiella risken tenderar att 6ka i takt med expansion, varpa
balansen mellan operationell och finansiell risk utgdr ett strategiskt kdrnomrade
(Fastighets AB Balder, 2016; 2023)

NP3 Fastigheter ser ligesrisken som den pa lang sikt viktigaste operationella risken.
Skulle de regionala marknaderna i norra Sverige tappa i attraktionskraft forsdmras
uthyrningsféormagan strukturellt. Ledningen menar dock att Norrlands industriella
omvandling, driven av grona investeringar, skapar en positiv strukturell medvind som
motverkar denna risk (NP3 Fastigheter, 2024).

4.3.4 Syn pa belaning och finansiell risk, historisk tillbakablick

Flera bolag reflekterar i sina kommunikéer och arsredovisningar kring hur synen pa
belaning och finansiell risk fordndrats dver tid.

Castellum beréttar i sin strategi for 2025 att den finansiella policyn nu skérpts till ett
belaningsgradsmal om varaktigt maximalt 40 %, ned fran den tidigare maxgransen om
50 % (Castellum, 2025). Nyemissionen 2023 beskrevs som ett steg for att stérka
bolagets finansiella stillning infor en ny marknadsmiljo (Castellum, 2023).
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Balder uppvisade en tydlig fordndring i sin syn pé skuldséttning under analysperioden.
Mellan 2011 och 2022 sjonk beléningsgraden stadigt frén tidigare hoga nivaer mot ett
langsiktigt mal om hdgst 55 %. Under 2016 betonade VD Erik Selin att bolaget
breddade sin finansiering genom att skaffa en officiell kreditrating (Fastighets AB
Balder, 2016). Trots en utmanande marknads under 2022 o¢kade bade
forvaltningsresultatet och substansvdardet, dven om bolaget forutsdg en ldgre
transaktionsaktivitet under 2023 (Fastighets AB Balder, 2023).

Sagax har stitt fast vid en konsekvent linje géllande sin belaning. Bolaget holl
belaningsgraden under 50 % och rantetdckningsgraden 6ver 3,0 gdnger under hela den
analyserade perioden. Strategin formuleras som ett sitt att begrinsa effekterna av
svéngningar i ekonomin, snarare in att maximera avkastningen i goda tider (AB Sagax,
2023).

Catena prioriterade aktivt en 1dg beldningsgrad, vilken vid slutet av 2022 uppgick till
31,7 procent. Detta utgjorde en av de ldgsta nivderna i sektorn. Bolaget kopplade
samman den laga skuldsittningen med formagan att kunna gora nya investeringar i
logistikfastigheter nir bra mdjligheter uppstod p& marknaden (Catena, 2022).

Pandox holl konsekvent sin belaningsgrad i den nedre delen av mélintervallet pa 45 till
60 % efter borsnoteringen. Bolaget lyfte fram att skuldséttningen var ldgre &n fore
pandemin, vilket beskrevs som ett resultat av en fungerande affirsmodell och god
riskhantering (Pandox, 2022). Trots att intikterna foll kraftigt under 2020 pé grund av
pandemin, innebar den finansiella uthélligheten att verksamheten kudne fortsétta utan
akuta nodéatgérder.

Corem viéxte genom forvirvet Klovern 2021 men detta ledde ocksa till en betydligt
hogre skuldséttning. Foretaget har aktivt arbetat for at minska sin belaning genom att
sélja av fastigheter efter forvarvet (Corem, 2023). En hogre skuldséttning och stigande
rantor tvingade fram en fordndrad finansieringsstrategi.

Wallenstam anvénde sina investeringar i vindkraft for att bade bidra till den grona
omstéllningen och for att sdnka sina egna energikostnader (Wallenstam, 2025). Under
2022 kommunicerade bolaget att rinteuppgangarna ddmpades av réntederivat pa kort
sikt, men att avkastningskraven pa fastigheterna dnda steg.

Wihlborgs drabbades av hdgre rantekostnader under 2024 vilket medforde att
rantetdckningsgraden sjonk. Trots minskningen 1ag nivan kvar Gver bolagets eget
minimikrav om 2,0 génger (Wihlborgs, 2025). Bolaget betonade att ett starkt
driftresultat och en kontrollerad belaning gav den stabilitet som kravdes for att hantera

utmaningarna med det hogre rinteldget.
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4.3.5 Agarstruktur och kontrollprofil

Baserat pa de

senaste

tillgéngliga uppgifterna frén &rsredovisningar

och

flaggningsmeddelanden har foljande tabell tagits fram. Notera att olika &dgartyper
definieras under tabellen.

Tabell 4. Kategorisering av fastighetsbolagens dgarstruktur.

Bolag

Dominerande
dgare

Kapitalandel

Rostandel

Agartyp

FastPartner

Privatperson
(grundare, VD) via
helédgt
holdingbolag

=72 %

=~T75%

Grundarledd

Hufvudstaden

Familjedgt
investmentbolag

~45%

~ 88 %

Familjekontrollerad

Wallenstam

Privatperson
(grundare,
inkl.
familjemedlemmar

VD)

=60 %

Majoritet

Familjekontrollerad

Corem

Privatperson  via
dgarbolag

=46 %

=52 %

Individkontrollerad

Balder

Privatperson
(grundare, VD) via
helagt
holdingbolag

=33 %

=47 %

Grundarledd

Sagax

Privatperson
(grundare, VD) via
A-aktier

Dominerande

Dominerande

Lednings-
/grundardgt

Catena

Familjeédgt
investmentbolag

~20-25%

Dominerande

Indirekt
familjekontrollerad

Fabege

Familjedgt
investmentbolag +
utlandsk
privatperson

=10 % + 20
%

Delat
inflytande

Indirekt
familjekontrollerad
(flera)

Atrium
Ljungberg

Grundarfamilj
(Ak-aktier) +
institutionell
pensionsfond

~20-25%

Hog

Familjepaverkad

NP3
Fastigheter

Privatperson
(grundare, VD) +
medgrundare

Betydande

Dominerande

Grundardgd

Pandox

Utlandskt
familjedgt
investmentbolag

= 50 %

Dominerande

Utl. familjekontroll

Wihlborgs

Spridd
institutionell +
familjedgt
investmentbolag
(litet)

Inget
dominant

Inget
dominant

Institutionell
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Castellum Spridd Inget Inget Institutionell
institutionell dominant dominant
Nyfosa Privatperson m.fl. | Begrénsad Begrinsad Primért
institutionell

Utifran tabell 4 gors foljande indelning i fyra grupper

Grupp A — Grundar/individledd (en person dominerar operativt och dgandeméssigt).

FastPartner, Balder, Corem, Sagax och NP3 Fastigheter.

Grupp B - Familjekontrollerad (en familj besitter dominant roststyrka via
investmentbolag eller duala aktieserier, utan att personen ar VD).

Hufvudstaden, Wallenstam och Pandox.

Grupp C - Indirekt familjekontrollerad (ett identifierbart familjekontrollerat

investmentbolag dr stordgare, men utan absolut kontroll)

Catena, Fabege och Atrium Ljungberg.

Grupp D - Institutionellt agd (spridd &garbas dominerad av fonder och
pensionskapital, ingen enskild dominant aktor)

Castellum, Wihlborgs, Nyfosa.
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5 ANALYS

Kapitlet presenterar en analys av det empiriska resultatet i relation till det teoretiska
ramverket, med syfte att mojliggéra slutsatser i efterfoljande kapitel.

5.1 Analys av den kvantitativa studien

Nedan framgdr analysen av den kvantitativa delen. Denna omfattar den supereffektiva
portfoljens sammansdttning, bolagens riskjusterade prestation, korrelationsstrukturen
samt sektorns stillning i forhdllande till den breda marknaden.

5.1.1 Den supereffektiva portfoljens sammansattning 6ver tid

Ett monster 1 portfoljoptimeringen ar att den supereffektiva portfoljen koncentreras till
ett fatal bolag snarare &dn att spridas jimnt. Under perioden 2006—2011 dominerade
Wallenstam, Balder och Atrium Ljungberg. Under 2011-2016 utgjorde Balder och
Sagax nistintill hela portfdljen, och perioden 20162021 foérdelades vikterna mellan
Catena och Sagax. Den sista perioden dr mest anmérkningsvérd. SEP bestod till 100
procent av NP3 Fastigheter, vilket innebdr att optimeringsverktyget inte fann ndgon av
tillgdngarna som erbjod béttre riskjusterade avkastning.

Denna koncentration kan tyckas strida mot grundtanken i Markowitz portfoljvalsteori
(1952), som foresprékar att investerare ska sprida sitt kapital 6ver flera tillgangar for
att minska risken. I teorin ska portfoljen innehalla manga bolag vars kursrorelser inte
foljer varandra for att jamna ut svingningarna. Resultaten visar dock att den portfol]
som ger hogst riskjusterad avkastning ofta bara innehéller tva eller tre bolag.
Anledningen é&r troligen att fastighetsbolagen inom sektorn &r relativt starkt korrelerade
sinsemellan, vilket begrénsar diversifieringseffekten — den grundldggande forutsittning
som Bodie, Kane och Marcus (2014) lyfter fram for att diversifiering ska fungera.
Koncentrerade portfoljer ar ett vilkint resultat av obegransad Sharpe-maximering i ett
starkt  korrelerat tillgdngsurval. Praktiska investerare anvdnder normalt
viktsbegransningar for att stirka sin diversifieringseffekt.

Virt att notera &r att de bolag som aterkommer i SEP under flera perioder, framfor allt
Sagax och Balder, inte nédvéndigtvis har den ldgsta risken. Tvirtom uppvisar de ofta
standardavvikelser som Gverstiger sektorgenomsnittet. Det som utmérker dem é&r att
deras avkastning mer dn kompenserar for den hogre volatiliteten.

5.1.2 Riskjusterad prestation och betavarden

SML-analysen avsldjar en intressant dynamik i hur fastighetsbolagens forhallande till
den bredare marknaden skiftar mellan perioderna. Under de tre forsta perioderna hade
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majoriteten av bolagen betavdrde ldgre dn 1. Fastighetsbolagen var alltsd mindre
volatila an OMXS30, vilket stimmer Overens med den traditionella synen pa
fastighetsaktier som relativt defensiva instrument med stabila kassafléden.

Under perioden 2016-2021 var denna defensiva karaktir som mest pétaglig. Bolag som
Sagax, Catena och Castellum uppvisade betavirden klart under 1, men levererade dnda
avkastningar som oversteg deras risk motiverad enligt CAPM. Dessa bolag lag alltsa
ovanfor SML-linjen, vilket enligt Sharpe (1964) indikerar att de var undervirderade
givet den risk de bar. Sektorn gynnades under denna period av sjunkande
avkastningskrav och billig finansiering, vilket skapade en miljo dir hdg avkastning
kunde uppnas med forhallandevis 1&g systematisk risk.

Under perioden 2021-2026 vindes detta forhallande drastiskt. Majoriteten av bolagen
uppvisade betaviarden som oversteg 1 under denna period. Branschens volatilitet
overtraffade den breda marknaden, ett tydligt resultat av den rénterisk som drabbade
sektorn, och som forklarar den tidigare observerade Overavkastningen enligt SML:
marknaden hade alltsa prissatt en hogre risk dn vad det ldga betavirdet indikerade.
Samtliga bolag utom NP3 Fastigheter hamnade under SML-linjen, vilket innebér att de
levererade ldgre avkastning dn vad deras risk motiverade. Att NP3 som enda bolag
positionerade sig ovanfor linjen forklarar varfor optimeringsverktyget valde just detta
bolag som ensam bestindsdel i den supereffektiva portfoljen. Overgéngen fran lagt till
hogt beta illustrerar begransningen i CAPM-modellen. CAPM forutsétter att betavardet
ar stabilt over tid, men data visar att sektorns kénslighet for marknadens rorelser
forandrades fundamentalt i samband med rédnteuppgingen. Detta illustrerar att
marknadsakttrerna, nér beta var 1agt, anda forvintade sig en hogre framtida risk och
krdvde avkastning dérefter, en begrdnsning som underminerar modellens prediktiva
forméga. Detta understryker den kritik som behandlats i avsnitt 2.3.4 om att modellens
antaganden om stabila samband inte alltid haller i verklighet.

5.1.3 Sektorns stillning mot marknaden

Jamforelsen mellan SX35GI och OMXS30 ger en tydlig bild av fastighetsbolagens
periodberoende karaktdr. Under perioderna 2011-2021 overtraffade fastighetsindexet
den breda marknaden markant, bade i avkastning och riskjusterade termer. Sektorns
Overprestation drevs av de strukturella faktorer som beskrivits i det historiska avsnittet:
sjunkande réntor, yield compression, och tillgdng till billig finansiering via
obligationsmarknaden.

Under perioden 2021-2026 vindes forhédllandet. SX35GI gav en mattlig avkastning
med en standardavvikelse som var mer dn dubbelt sa hog som den for OMXS30.
Fastighetssektorn uppvisade alltsé vésentligt hdgre volatilitet an den breda marknaden,
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samtidigt som avkastningen var tydligt lagre. Flera bolag levererade kraftigt negativ
avkastning under perioden, med Corem och Atrium Ljungberg som de hérdast
drabbade.

Att sektorns prestation skiftar s markant mellan perioder bekréftar det resonemang
som Geltner et al. (2014) framfér om att borsnoterade fastighetsbolag péd kort sikt
tenderar att korrelera starkt med den breda aktiemarknaden, men att de pa langre sikt i
hogre grad foljer den underliggande fastighetsmarknadens cykler. Resultaten
understryker svarigheten i att dra generella slutsatser om fastighetsaktier som
investeringsobjekt utifran ett begrénsat tidsfonster, vilket motiverar studiens val av en
20-4rig analysperiod som spéanner over flera konjunkturcykler.

5.2 Analys av kvalitativa resultat

Nedan framgdr analysen av den kvalitativa delen. Denna innefattar strategisk
differentiering, renodling kontra diversifiering, finansiell struktur, kreditmarknadens
dynamik samt den riskuppfattning som framtrider hos respondenterna. Notera att
denna analys presenteras deskriptivt utan figurer for att frimja anonymiteten i studien.

5.2.1 Strategisk differentiering och kassafl6desfokus

Intervjuerna avsldjar en tydlig skillnad i hur bolagen formulerar sina strategier. Foretag
A betonar riskjusterad avkastning och kassaflode som strategins kdrna och menar att
det &r med kassaflode man betalar sina kapitalkostnader, inte med teoretiska
vardedkningar. Foretag D lyfter fram stadsutveckling och sammanhéngande omraden
som sin nisch, medan Foretag F utmérker sig genom en mer opportunistisk filosofi utan
formella finansiella mal.

Trots dessa skilda tillvigagangssitt framtrdder en gemensam ndmnare bland de bolag
som presterar starkt i den kvantitativa analysen: en tydlig och konsekvent strategi som
exekveras over tid. Flera respondenter beskriver en kompetensbaserad riskhantering
dar djup kunskap om ett specifikt fastighetssegment anvénds for att reducera risken i
investeringar. Foretag A formulerar detta tydligast genom resonemanget om att man
kan trycka ner risken genom sin egen kompetens. Denna strategi verkar generera den
typ av asymmetrisk riskjusterad avkastning som portfljoptimeringen identifierar, men
fangas inte av den kvantitativa modellen. Den beskrivs i stillet indirekt som en
systematiskt stark position i risk- och avkastningsdiagrammet.

Foretag F:s strategi, som bygger pé att undvika daliga affdrer snarare &n att optimera
efter specifika parametrar, representerar en annorlunda men inte nddvéndigtvis svagare
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ansats. Det antyder att formagan att konsekvent undvika destruktiva investeringsbeslut
kan vara lika vérdefull som disciplinerad optimering.

5.2.2 Renodling kontra diversifiering

En observation frén intervjuerna ér spanningen mellan renodling och diversifiering som
strategiskt vigval. Foretag A, Foretag B och Foretag E betonar renodling mot specifika
segment som sin konkurrensfordel. Foretag B beskriver sig som trakigt fokuserade pa
logistik, medan Foretag E framhéller sin koncentration till en enda storstadsregion och
kontorsfastigheter. I den andra dnden finns Foretag C, som beskriver en flexibel
portfdljstrategi dir inriktningen kan skifta mellan segment beroende pa marknadens
utveckling, och Foretag F, som jamfor sin strategi med att kunna vélja bland alla aktier
pa borsen snarare dn att begrinsas till de som borjar pa en viss bokstav.

Kopplat till den kvantitativa analysen framtréder ett monster. De renodlade bolagen
positionerar sig konsekvent med hog avkastning relativt sin risk och ingér ofta i de
supereffektiva portfoljerna. Bolag med bredare portfoljer tenderar ddremot att hamna
nédrmare sektorgenomsnittet. Den ldgre avkastningen hos dessa bolag kompenseras i
viss man av ldagre risk, men i termer av Sharpekvot framstir de mer specialiserade
bolagen som starkare.

Forklaringen kan delvis ligga i att specialiserade bolag reducerar sin osystematiska risk
genom djup sektorkompetens, i linje med det resonemang som Foretag A framfor.
Diversifiering inom fastighetsbolagen kan for en investerare dessutom vara overflodig.
De renodlade bolagen erbjuder investeraren mojligheten att sjdlv konstruera sin
sektorexponering, medan de diversifierade bolagen internaliserar
diversifieringsbeslutet. Ur ett portfljvalsteoretiskt perspektiv kan det argumenteras for
att investeraren battre hanterar diversifiering pa portfoljnivé dn vad bolaget gor internt,
eftersom investeraren har tillgéng till hela marknaden.

5.2.3 Finansiell struktur

Intervjuerna bekrdftar den bild som den kvantitativa studien ger av
ranteklimatsfordndringens  inverkan. Samtliga respondenter uppmérksammar
rdnteuppgéngen som en avgoérande hédndelse, men deras respons varierar avsevirt.
Foretag A beskriver en medveten och gradvis reduktion av beldningsgraden i takt med
att bolagets obligationsvolym vuxit. Foretag F framhaller ridntesékring och hog
likviditet som sin forsvarsposition och betonar att bolaget stod emot ranteuppgangen
tack vare att mycket var hedgat. Foretag D intar en annan position och menar att
refinansieringsrisken for attraktiva storstadsfastigheter i princip &r obefintlig, en
beddomning som bygger pa fastigheternas kvalitet och ldge snarare &n komplexa
finansiella strukturer.
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Dessa skillnader kan kopplas till hivstangsformelns logik. Under lagrianteperioden var
det rationellt att 6ka skuldséttningen sa lange avkastningen pa totala tillgdngar Gversteg
laneréntan, och bolagen gynnades av en positiv hdvstangseffekt. Nar rdntan steg snabbt
under 2022 vindes effekten. Kvantitativt syns detta i att de bolag med hog skuldséttning
och korta rintebindningstider drabbades oproportionerligt hart, en observation som
overensstimmer med Hedsten och Hissels (2024) slutsats om att bolag med starkare
finansiella nyckeltal haft battre férutsittningar att hantera marknadens svéngningar.

Foretag C och Foretag E beskriver den historiska utvecklingen i tydliga ordalag.
Foretag C beskriver att det under manga ar var en dopad vardag med lag inflation och
att man drogs med, att vilka hus man &n kopte gick det bra. Foretag E pekar pa ett
cykliskt monster av extremer, dir alla lanar s4 mycket de kan under gynnsamma
perioder for att sedan bli forsiktiga nér krisen slér till. Dessa resonemang understryker
den beteendemissiga dimension som Kahneman och Tversky (1979) beskriver i
prospektteorin: investerare tenderar att systematiskt underskatta risk under stabila
perioder och dverskatta den under kris.

5.2.4 Upplevd risk kontra kvantifierad risk

Intervjustudien avslojar en riskuppfattning som skiljer sig vasentligt fran den statistiskt
kvantifierbara risk som portfoljvalsteorin arbetar med. Medan den kvantitativa studien
maéter risk som standardavvikelse i avkastning, diskuterar respondenterna risk i mer
konkreta och operationella termer. Foretag A identifierar refinansieringsrisken, risken
att en stor obligation forfaller samtidigt som en geopolitisk héndelse stinger
marknaden, som sin priméira risk. Foretag E lyfter fram ldgesrisken och trygghetsfragan
som den langsiktigt viktigaste risken och konstaterar att hyresgéaster soker sig bort fran
omraden som uppfattas som otrygga. Foretag C betonar bredden i riskbilden med allt
frén cyberrisker till AL

Denna diskrepans har stdd i Kahneman och Tverskys (1979) prospektteori. De risker
som respondenterna lyfter dr till sin natur asymmetriska. De realiseras séllan men kan
vara katastrofala ndr de intrdffar. Standardavvikelsen, som behandlar positiva och
negativa avvikelser symmetriskt, fingar inte denna typ av extremrisker. Det Borjeson
och Lindsfors (2020) framhaller om att Conditional Value-at-Risk ger en mer
rattvisande bild av risken i sektorer priglade av extrema marknadsrorelser framstér i
ljuset av intervjusvaren som en relevant kritik. Respondenternas riskuppfattning pekar
mot att de risker som faktiskt oroar branschens beslutsfattare inte dr desamma som de
MPT-modellen méter.
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5.2.5 Den supereffektiva portféljen kontra fastighetsindex

En av studiens kérnfrdgor 4r huruvida en optimerad portfolj av fastighetsbolag kan
overtrdffa fastighetsindexet SX35GI. Resultaten visar att SEP under samtliga fyra
perioder erbjuder en hdgre riskjusterad avkastning dn bade SX35GI och OMXS30.
Under perioden 2011-2016 var skillnaden storst med en Sharpekvot pé 2,1 for SEP,
driven av Balders exceptionella prestation. Under 2016-2021 uppvisade SEP en
Sharpekvot pa 1,6. Aven under den utmanande perioden 2021-2026 dvertriffade SEP
indexen, om &n med en smalare marginal.

Det bor dock betonas att denna dverprestation bygger pa en ex post-analys, det vill sidga
att portfoljoptimeringen har genomforts med kidnnedom om hela periodens faktiska
avkastningar. Konkret innebér detta att kovariansmatrisen och forvéntade avkastningar
berédknats pa data frén hela den period som utvérderas, information som en verklig
investerare vid periodens borjan inte hade haft tillgéng till. Darfor hade en investerare
inte kunnat konstruera exakt denna portf6lj i férvig. Denna begrdnsning ér central. Om
marknaden dr &tminstone halvstarkt effektiv, enligt Famas (1970) terminologi, bor
historiska Overavkastningar inte vara systematiskt reproducerbara. Pettersson (2023)
finner i linje med detta att MPT-baserade strategier ar kinsliga for historiska avvikelser
och att den teoretiska Overldgsenhet som modellen foreslar inte alltid realiseras i
praktiken.

Resultaten bor déarfor tolkas som en illustration av den teoretiska
diversifieringspotentialen inom sektorn. Det faktum att SEP konsekvent overtraffar
index visar att det existerar bolag vars risk- och avkastningsprofil avviker tillrickligt
frdn sektorsnittet for att skapa utrymme for portfoljkonstruktion. Huruvida detta
utrymme kan utnyttjas i realtid, utan tillgang till framtida data, &r en annan fréga.

5.2.6 Agarstruktur som forklaringsvariabel

En observation som inte ryms inom den kvantitativa modellens parametrar men som
framtrader nir bolagen kategoriseras utifrén dgarstruktur. De bolag som &terkommer i
SEP-portfoljerna i hog utstrackning tillhor grupp A, grundar/individledda bolag. Det
bor betonas att detta dr en kvalitativ observation grundad i en forenklad kategorisering
av dgarstrukturen, inte ett statistiskt testat samband. Att dgarstrukturen inte inkluderas
som explicit kontrollvariabel i den kvantitativa analysen utgdr en begrénsning som
framtida studier bor adressera. Dessutom géiller denna observation enbart for de 14
studerade bolagen.

5.2.7 Sammanstillning och kritisk reflektion

Analysen visar att svenska fastighetsbolag som investeringsobjekt uppvisar en markant
periodberoende karaktdr. Under de gynnsamma lagrinteperioderna erbjod sektorn
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exceptionellt hog riskjusterad avkastning. Under perioderna med finansiell stress
forandrades bilden, med stigande korrelationer, hoga betavirden och negativ
avkastning for flera bolag.

Ett aterkommande tema i bade den kvantitativa och kvalitativa analysen dr den
systematiska rénterisken dominans. Rénteexponeringen forklarar en stor del av
spridningen i bolagens prestation under den senaste femarsperioden. De bolag som
hedgat sin rdnteexponering, minskat sin belaning eller nischat sig mot segment med
inflationsskyddade kassafloden klarade sig vésentligt béttre. Denna observation
stimmer Overens med det Stdhl och Tran (2025) beskriver om det fordndrade
finansieringslandskapet och med Hedsten och Héssels (2024) analys av vikten av att
matcha finansiell struktur mot hyreskontrakt.

Studiens resultat bor tolkas med medvetenhet om de metodologiska begrinsningarna.
Standardavvikelsens symmetriska behandling av avvikelser innebér att ovanligt hog
avkastning straffas pd samma sétt som ovanligt 1&g, vilket inte nddvandigtvis speglar
en rationell investerares upplevelse. Antagandet om stabila korrelationer visar sig inte
halla under marknadsstress, och det faktum att kovarianserna mellan tillgdngarna 6kade
kraftigt under perioden 2021-2026 illustrerar detta konkret. Intervjustudien
kompenserar delvis for dessa begrinsningar genom att tillféra den praktiska
dimensionen av risk och strategi, men begrénsas i sin tur av antalet respondenter och
den potentiella snedvridning som uppstar nir foretrddare for bolag beskriver sina egna
strategier.
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6 DISKUSSION

Diskussionskapitlet syftar till att reflektera over studiens resultat och analys. Hdir

framgar dven reflektioner 6ver de metoder som anvints i arbetet samt osdkerheter och
felkdllor i studien.

6.1  Portfoljoptimeringens resultat

Studiens portfdljoptimering genererar ett antal resultat som &r analytiskt intressanta
men som ocksd vicker viktiga fragor om modellens tillimpbarhet. Det mest
anmarkningsvirda monstret dr att SEP-portfoljerna konsekvent koncentreras till ett
fatal bolag. I extremfallet 2021-2026 utgors SEP av en enda tillgdng, NP3 Fastigheter.
Som ndmnt tidigare kan detta per definition inte betraktas som en portfolj. Detta &r ett
vélkidnt problem med fOrutsdttningslos Sharpe-maximering i system med hoga
korrelationer. Optimeringsalgoritmen tenderar att satsa allt “kapital” pa det bolag som
tillfalligtvis uppvisar det bésta forhallandet mellan historisk avkastning och risk,
snarare 4n att konstruera en robust kombination av tillgdngar.

Fran ett praktiskt investeringsperspektiv bor resultaten tolkas som en indikation pa
vilka bolag som historiskt erbjudit den starkaste riskjusterade avkastningen under
respektive period, inte en handlingsplan for kapitalallokering. En verklig institutionell
investerare hade sannolikt infort maximala viktbegrinsningar per bolag, forslagsvis 25
procent for att sdkerstilla tillricklig diversifiering och dédmpa likviditetsrisken. Att
inkludera sadana restriktioner i optimeringsmodellen vore ett naturligt nista steg i
forskningen.

Backtest-analysen visar att SEP-portfdljerna uppvisar instabilitet Gver perioderna. SEP
fran 2006 till 2011 Overpresterande sin prognos under 2011-2016 medan SEP frén
2011-2016 kraftigt underpresterade sin prognos under 2016—2021. Denna instabilitet
ar 1 linje med Petterssons (2023) slutsats att MPT-baserade strategier ér kénsliga for
historiska avvikelser. Kovariansmatrisen som &r berdknad pa historiska data ar inte en
stabil prediktor for framtida samvariationer, sérskilt vid makroekonomiska
regimskiften av den typ som ranteuppgéngen 2022 innebar.

6.2 Metodologiska reflektioner

Den kvantitativa metodens styrka ligger i dess systematik och reproducerbarhet.
Genom att konsekvent tillimpa Markowitz-ramverket pa 20 ars borsdata mojliggdrs en
jamforelse av riskjusterad avkastning over fyra strukturellt skilda marknadsregimer.
Valet av aritmetiskt medelvirde som skattning for forvintad avkastning samt
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annualisering av ménadsdata via standardiserade formler &r védlmotiverat och
konsekventa metodval.

En central begrinsning dr forekomsten av dverlevnadsbias, som diskuteras i avsnitt 3.5.
Studiens urval baseras pa de 14 fastighetsbolagen som vid arbetets start var noterade
pa Large Cap vid Nasdaq Stockholm. Bolag som under perioden 2006 till 2026
avnoterats, forvérvats eller gatt samman med andra aktorer ingér inte 1 datamaterialet.
Eftersom bolag som ldmnar borsen ofta gor det till foljd av finansiell stress eller
systematisk underprestation tenderar urvalet att exkludera just de observationer som
representerar de sdmsta utfallen. Konsekvensen &r att de historiska avkastnings-och
riskestimat som presenteras sannolikt dr ndgot 6verskattade. Noterbart dr att Kldvern,
ett av de Large Cap-bolag som forsvann ur borsen under perioden, forvédrvades av
Corem 2021. Detta ledde i sin tur till att Corem belastades av Kloverns finansiella
svagheter under 2022-2023. Att sadana bolag inte inkluderas i analysen innebér att
studiens resultat bor 14sas med denna bias explicit i atanke.

En ytterligare begransning ar standardavvikelse som riskmatt. MPT behandlar positiva
och negativa avvikelser symmetriskt, vilket innebér att ovanligt hdga avkastningar
bestraffas pd samma sitt som ovanligt 1ag. Alternativa riskmatt sdsom Conditional
Value-at-Risk (CVaR) hade kunnat ge en mer nyanserad bild av nedsidorisken och
sannolikt resulterat 1 portfoljer med starkare defensiva egenskaper under
stressperioderna 2008 och 2022.

En annan metodologisk aspekt som fortjanar att lyftas hér dr valet av OMXS30 som
proxy for marknadsportfoljen i CAPM- och SML-analysen. I teoretisk mening ska
marknadsportfoljen omfatta samtliga tillgdngsslag pa marknaden, inklusive
obligationer, direktdgda fastigheter, ravaror och humankapital. OMXS30 representerar
enbart de 30 mest omsatta aktierna pa Nasdaq Stockholm och utgér foljaktligen en
kraftigt forenklad approximation av denna teoretiska konstruktion. Konsekvensen ar
att de betaviarden som beréknas i studien skattas relativt en aktiemarknadsproxy snarare
an en sann marknadsportfolj, vilket innebér en risk for att den systematiska risken som
ar gemensam for aktier men inte for tillgdngsmarknaden i stort underskattas. Ett bredare
index, exempelvis OMXSPI, hade gett en ndgot mer representativ bild av den svenska
aktiemarknaden som helhet. Dock hade detta inte 16st den grundliggande
problematiken med att exkludera Gvriga tillgangsslag. Detta &r en vilkdnd begransning
i empiriska tillimpningar av CAPM och resultaten fran SML-analysen bor tolkas med
denna reservation i dtanke.

Vid en kritisk granskning av studiens resultat &r det nddvindigt att problematisera
forhédllandet mellan den valda metodiken och de slutsatser som dragits. Intervjustudien

har baserat pd en kombination av strukturerade och semistrukturerade fragor vilket
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valdes for att sdkerstilla att studiens kiarnfragor adresserades konsekvent dver de olika
bolagen. Detta tillvigagangssitt stirker arbetets reliabilitet d& det mdjliggor en direkt
jamforelse mellan respondenternas svar. Samtidigt medfor valet av specifika frdgor en
risk fOr att “tysta” andra kritiska faktorer som inte ryms inom fragans dmne. En mer
Oppen ostrukturerad intervjumetod hade potentiellt kunnat ge djupare insikter kring
bolagens dolda framgéngsfaktorer men pé bekostnad av jimforbarhet och fokus.
Validiteten i resultaten begrinsas siledes av att vi endast fatt svar pa det vi fragat. De
faktorer som ligger utanfor vér initiala teoretiska lins riskerar att forbli oidentifierade.

6.3 Intervjustudiens begransningar och kompletteringar via
bolagsrapporter

Intervjustudien omfattar sex respondenter ur ett urval om 14 mojliga Large Cap-bolag.
Att hélften av bolagen inte representeras i intervjustudien utgér en metodologisk
begrinsning som é&r vird att problematisera. Under arbetets gdng kontaktades samtliga
bolag men mer &n hilften valde att inte delta antingen pa grund av att de inte upplevde
att de kunde svara pa fragorna i intervjun eller att de inte hann med tidsméssigt.

Denna begransning hanteras delvis genom att bolagsrapporter och kommunikéer fran
de icke-intervjuade bolagen har anvénts som kompletterande empiriska kéllor i
analysen. Det dr emellertid viktigt att notera att arsredovisningar och kommunikéer
representerar bolagens egen kommunikation till kapitalmarknaden. De &r utformade
med hinsyn till externa intressenter och kan inte ersitta den djupare insikt som
semistrukturerade intervjuer med ledningsrepresentanter ger. Information om interna
strategidiskussioner, riskbedémningar och beslutslogik som normalt framkommer i
intervjuer aterfinns inte i samma utstrackning i publicerade bolagsrapporter.

Valet att komplettera intervjustudien med bolagsrapporter bor darfor inte ses som en
fullstdndig substitution utan som en metodologisk anpassning som stirker analysens
externa validitet for de bolag som inte ingick i det ursprungliga urvalet. I framtida
forskning vore det 6nskvirt att antingen utdka intervjuurvalet till samtliga bolag eller
att explicit motivera hur de icke-intervjuade bolagen skiljer sig fran de intervjuade i
termer av affarsmodell, segment och finansiell profil.

6.4 Avgransningarnas implikationer

Valet att begriansa studien till Large Cap-noterade fastighetsbolag pa Nasdaq
Stockholm &r vdlmotiverat av skél som diskuteras i avsnitt 1.5 men medfor ett antal
analytiska implikationer som fortjénar att lyftas fram.
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Studien kan inte uttala sig om sektorns prestation i sin helhet. Small Cap- och Mid Cap-
bolag, onoterade fastighetsaktorer och direktinvesteringar i fastigheter exkluderas per
definition. Givet att den nordiska fastighetsmarknaden préglas av ett stort antal
noterade bolag p&d Nasdaq Stockholm, drygt 40 bolag, utgér Large Cap-segmentet
visserligen marknadens kérna. Ett urval som inkluderar hela marknaden hade gett en
mer fullstdndig bild av hur koncentrationsrisken och sektorsrisken fordelar sig.

Den 20-ariga analysperioden (2006-2026) fangar flera fullstindiga konjunkturcykler
och utgor ett vél avvigt urval. En potentiell svaghet dr att den inledande perioden 2006—
2011 préglas till stor del av finanskrisens exceptionella marknadsstorning, vilket kan
ge upphov till extrema kovariansestimat for den perioden. I ssamma anda uppstar samma
problem for den senaste perioden 2021-2026 med dem intensiva rantehdjningarna som
tog fart 2022. En alternativ periodisering, exempelvis med rullande femérsfonster, hade
mdjliggjort en mer kontinuerlig analys av hur kovariansstrukturen forédndras. Vidare
hade dven den riskfria rdntan kunnat utga fran rullande feméarsstruktur for att battre
spegla en kontinuerlig férdndring av CML och SML.

Som proxy for marknadsportfoljen anvindes OMXS30 i denna studie. Valet motiveras
av att indexet dr det mest vedertagna och likvida referensindex for den svenska
aktiemarknaden. Dessutom anvidnds den som en praktisk jamforelsenorm for
institutionella investerare och analytiker. En teoretisk mer korrekt proxy vore ett
bredare index mgjligtvis, exempelvis OMXSPI, som inkluderar samtliga noterade
bolag pa Nasdaq Stockholm. En &nnu mer fullstindig marknadsportf6lj i Sharpes
(1964) mening hade dirutdver inkluderat obligationer, direktégda fastigheter och andra
tillgangsslag som ndmns i avsnitt 6.2. Dessa alternativ bedoms dock ligga utanfor
studiens avgransning och skulle dessutom forsdmra jamforbarheten med den tidigare
forskning som studien relaterar till. Konsekvensen av valet ar att betaviarden i SML-
analysen skattas relativt en aktiemarknadsproxy snarare dn en sann marknadsportfolj,
vilket innebdr att systematisk risk som dr gemensam for aktier men inte for
tillgdngsmarknaden i stort kan underskattas. Resultaten fran CAPM- och SML-
analysen bor darfor tolkas med denna begransning i dtanke.

6.5 Andra faktorer som ligger bakom eller inte

En faktor som studiens kvantitativa analys inte fullt ut fangar men som framtrader i
resultaten for vissa bolag dr betydelsen av dgarstruktur. Inom ramen for Principal-
Agent-teorin kan man argumentera for att bolag med en tydlig huvudégare eller
grundare i ledningen (persondgda bolag) uppvisar en béttre linjering mellan dgarnas
och ledningens intressen dn bolag med ett institutionellt 4gande.
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Dér en VD i ett institutionellt 4gt bolag kan drivas av kortsiktiga incitament eller
forskona resultatbilden infor kvartalsrapporter, kan grundarledda bolag tendera att
prioritera langsiktigt kassaflode och substansvérdetillvéxt. Detta kan forklara varfor
vissa bolag i var studie uppvisat en mer stabil risk- och avkastningsprofil 6ver de
analyserade 20 &ren. Resultatet kan antyda pé att den ”gemensamma ndmnaren” bakom
Overprestation inte dr enbart strategi, segmentvalv eller finansiell struktur utan dven
den interna styrningsmodellen och dgarens riskaptit.

Kategoriseringen av bolag utifran &gastruktur &r forenad med en inneboende
metodologisk svérighet. Det ér inte uppenbart vad som konstituerar en dominerade
dgarstruktur. En investerare kan besitta en majoritet av rosterna men vara passiv i
styrelsearbetet medan en institutionell dgare med vésentligt ldgre rostandel kan utdva
ett aktivt och inflytanderikt &dgarskap via nomineringskommittéer och
styrelserepresentation. Backahill (Paulsson-familjen) ar exempelvis stordgare i bade
Catena, Fabege och Wihlborgs men deras relativa inflytande varierar kraftigt mellan
bolagen beroende pa rostandelarnas fordelning och styrelsens sammanséttning. Vidare
kompliceras kategoriseringen av at det faktum att duala aktiestrukturer med A- och B-
aktier skapar en systemisk diskrepans mellan kapitalandel och rostandel. Slutligen
fordndras dgarstrukturen dynamiskt under den 20-ariga analysperioden vilket inte
riktigt fangas i denna studie. Studien gor ddrmed en forenklad klassificering baserad pa
den dgarstruktur som i huvudsak préglat respektive bolag under analysperioden.

I arbetet har forvaltningsresultat per aktie presenteras i teorikapitlet och detta kan
anvindas som en central indikator for bolagens intjdningsférméga. Nyckeltalet r
vedertaget i branschen eftersom det rensar bort orealiserade virdeforandringar och ger
en bild av det I6pande kassaflodet i bolaget. Fragan ar dock om detta matt ar tillrackligt
for att forutspd framtida avkastning eller jimfora bolagens faktiska 16nsamhet under
skiftande marknadsregimer.

Forvaltningsresultatet tar inte hénsyn till kvaliteten i balansrdkningen eller de latenta
skatteskulder som realiseras vid fastighetsforsdljningar. Under perioden 2021-2026 har
det blivit tydligt att ett stabilt forvaltningsresultat kan vara bedragligt om det vilar pé
en grund av billig men kortfristig skuld. Ett bolag kan uppvisa ett starkt
forvaltningsresultat precis fram till att stora obligationsldn ska refinansieras till
betydligt hdgre rantemarginaler. Att forlita sig blint pa detta nyckeltal innebar att man
underskattar den finansiella risken. For att fA en mer réttvisande bild av framtida
avkastningspotential bor forvaltningsresultatet kompletteras med matt som miter
kassaflodesstabilitet 6ver tid och bolagens forméga att generera avkastning pa totalt
kapital (ROIC) snarare 4n bara pé eget kapital via hidvstang.
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6.6 Sammanfattande problematisering

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att medan vér portfoljoptimering och vara
intervjuer ger en tydlig bild av den historiska prestationen finns det kvalitativa
dimensioner som utmanar resultatens generaliserbarhet. Den optimala portféljen som
kan identifieras baseras pa historiska kovarianser men i en forédnderlig marknad kan
kvalitativa faktorer vara de som faktiskt avgor vilka som blir morgondagens vinnare.
Var studies styrka ligger i dess omfattande tidshorisont men dess begriansning ligger i
att den kvantitativa modellen inte kan se bortom de siffror som de strukturerade
frdgorna och &rsredovisningarna tillhandahéller.
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7  SLUTSATS

Detta kapitel avser att besvara arbetets frdgestillningar utifrdn analysens
redogorelser. Vidare presenteras forslag pd framtida forskningsfragor som
identifierats under arbetets gang.

71 Sammanfattande slutsatser

Studien har genom en kombination av kvantitativ portfoljoptimering, riskanalys och
kvalitativa intervjuer undersokt hur de 14 storsta svenska borsnoterade
fastighetsbolagen fungerar som investeringsobjekt under perioden 2006 till 2026.
Resultaten visar att sektorn uppvisar en komplex och tidsberoende risk- och
avkastningsprofil. Dess karaktir bestims i hog grad av det makroekonomiska
ranteldget snarare dn av de underliggande fastigheternas fundamentala
kassaflodesutveckling rent historiskt.

Under lagranteperioderna 2011 till 2021 levererade fastighetsaktier som sektor en
kraftig Overavkastning gentemot den breda marknaden, med SX35GI:s differens mot
OMXS30 pa 12-14 procentenheter per ar. Under réintestressperioden 2021-2026
omvindes relationen och sektorn underpresterade marknaden med 8,2 procentenheter.
Denna asymmetri dr inte en tillfdllig anomali utan reflekterar fastighetssektorns
strukturella rantekédnslighet som en realtillgdng med lang durationskaraktar.

Portfoljoptimeringen identifierar bolag med renodlad affarsmodell, lag beldning och
kassaflodesorientering som konsekvent starka kandidater i SEP-portfoljerna. Dessa
bolag delar strategier och finansiell disciplin som bekréftas av bade intervjudata och
bolagsrapporter. Bolag med hogre skuldséttning och kortare réntebindningstider
uppvisade den starkaste negativa avvikelsen under 2021-2026 i linje med
havstangsformelns prediktioner.

7.2 Besvarande av fragestallningar

Fragestillning I: Hur framstér de storsta borsnoterade svenska fastighetsbolagen som
investeringsobjekt ur ett risk- och avkastningsperspektiv?

De kvantitativa resultaten pekar tydligt pa en sak. De studerade fastighetsbolagen
erbjuder sammantaget attraktiv riskjusterad avkastning under perioder av sjunkande
eller stabila réntor. Vid perioder av lagrinteklimat hamnade Sharpe-kvoterna pé 1,6—
2,1 medan kvoten landade pa 0,6 under rantestressperioden. En majoritet av bolagen
hamnade dessutom under SML-linjen vid perioden med hogre riantor vilket innebér att
de inte kompenserade investerarna fullt ut for den systematiska risk de bar.
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Fastighetsbolag bor déarfor ses som ett konjunktur- och ridntecykelberoende
investeringsobjekt snarare 4n som en universellt defensiv tillgangsklass.

Fragestillning II: Finns det nidgra gemensamma egenskaper som kan identifieras
mellan bolagen avseende riskprofil och avkastningsutveckling.

Den kvalitativa studien identifierar ett tydligt monster: bolag med
kassaflodesorientering, renodlad affairsmodell mot lager- och logistiksegmentet,
konservativ beldning och langa rintebindningstider uppvisar konsekvent starkare
riskjusterad avkastning och lidgre volatilitet 6ver hela analysperioden. Sagax, Catena
och NP3 Fastigheter exemplifierar detta monster. Bolag med hog belaning, exponering
mot kontors- eller bostadsutvecklingsmarknaden och stor andel rorlig rénta uppvisade
i stillet hoga betavirden och markant volatilitet under rintestressperioden.
Korrelationsstrukturen inom sektorn &r generellt hog vilket begrénsar
diversifieringseffekten inom en renodlad fastighetsportfolj jamfort med en
tvarsektionell portfolj. Samtliga bolag delar den systematiska rantekdnsligheten som
utgor sektorns icke-diversifierbara risk.

En kompletterande observation dr att de bolag som identifieras som konsekvent starka
investeringsobjekt i Overvigande grad uppvisar en koncentrerad dgarstruktur dir
grundare eller en dominerande individ kombinerar d4gande med operativt ansvar. I linje
med principal-agent-teorin kan det argumenteras for att finansiell disciplin och ett
langsiktigt perspektiv dr avgorande for att utmérka sig som en av sektorns starkaste
aktorer. Samtidigt dr det viktigt att podngtera att detta mdnster observeras enbart for de
studerade bolagen. Samma antagande och slutsats kan inte goras for resterande
fastighetsbolag pa borsen eller for foretag i ren allménhet.

Fragestillning I11: Hur stabil &r en optimal portfolj bestdende av fastighetsbolag i
jamforelse med marknadsindex samt fastighetsindex som investeringsalternativ?

SEP-portfoljerna uppvisar instabilitet 6ver tid: den portfolj som var optimal under en
femarsperiod formér inte konsekvent uppritthalla sin prestation under nédstfoljande
period. SEP fran 2006 till 2011 &verpresterande sin prognos under 2011 till 2016 medan
SEP frdn 2011 till 2016 kraftigt underpresterade under 2016 till 2021. SEP-portfoljerna
slar konsekvent fastighetsindex SX35GI och OMXS30 i riskjusterade termer under
lagranteperioderna. Denna overldgsenhet forutsitter att investeraren lyckas identifiera
ritt bolag i forvédg, ett antagande som bakatblickande optimering per definition
uppfyller men  framatblickande  investerare inte kan rdkna  med.
Koncentrationsproblemet géllande att SEP reduceras till ett par bolag innebér vidare att
portfdljens stabilitet 1 praktiken dr beroende av dem bolagens specifika egenskaper

snarare 4n av systematiska diversifieringseffekter. En fastighetsportfélj med
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restriktioner for tillgangarnas viktning och dirmed mer jaimn fordelning hade troligen
uppvisat ldgre avkastning men starkare stabilitet och praktisk genomforbarhet.

7.3  Forslag till vidare forskning

Studiens resultat 6ppnar for ett antal intressanta fortséttningsriktningar. For det forsta
vore det vdrdefullt att replikera portfoljoptimeringen med viktsbegridnsningar per
tillgdng (exempelvis mas 20-25 %) och alternativa riskmatt som CVaR, for att
undersdka om mer robusta portfoljer uppvisar béttre stabilitet 0ver marknadscykler.

For det andra vore en utvidgning till Small Cap och Mid Cap-segmenten intressant for
att belysa om de diversifieringseffekter som teorin forutspar realiseras béttre 1 ett
bredare urval med ldgre inbordes korrelation.

For det tredje vore en jimforande studie av de nordiska fastighetsmarknaderna,
Sverige, Norge, Danmark och Finland vérdefull givet att Sverige dominerar det
nordiska borsnoterade fastighetssegmentet. En sddan studie hade mgjliggjort en analys
av om portfoljer med nordisk diversifiering erbjuder béttre riskjusterande egenskaper
an renodlade svenska portfoljer.

Slutligen bor framtida forskning explicit modellera rinteregimen som en
kontrollvariabel i portfoljoptimeringen for att skilja mellan den strukturella
avkastningspremien for fastighetsbolag och den rianterérelsedrivna avkastningen. En
sddan modellering hade gett en mer réttvisande bild av fastighetsbolagens ldngsiktiga
bidrag till en investerares riskjusterade avkastning.
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9 APPENDIX

Har finns arbetets kompletterande dokument, diagram och liknande.

9.1 Diagram over bolagens andelar i den effektiva fronten

Andelar vid olika krav pa avkastning

1% 1% 3% 6% 8% 10% 1% 14% 16% 18% 20%

m Wihlborgs = Wallenstam Atrium mSagax mCastellum mFabege wmBalder Hufwudstaden

Figuren ovan giller for perioden 2006-2011.

Andelar vid olika krav pa avkastning

5% 9% 14% 19% 25% 3 35% 0% g% 51% 56%

wWihlborgs w Wallenstam w Atrium mCatena mSagax mCastellum wFabege mBalder w Hufwudstaden
Figuren ovan géller for perioden 2011-2016.
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Andelar vid olika krav pa avkastning

% 9% 13% 1™ 21% 5% 29% EEY % amm% as%
m Wihlborgs = Wallenstam Atrium m Pandox m Catena
m Sagax m Castellum m Fabege m NP3 Fastigheter m Hufvudstaden

Figuren ovan géller for perioden 2016-2021.

Andelar vid olika krav pa avkastning

14% o % 1% 3% 7% 11% 15% 19% 20% 8%
m Wihlborgs m Wallenstam Atrium u Pandox u Catena W Sagax
M Castellum m Corem W Fabege NP3 Fastigheter m Hufvudstaden

Figuren ovan géller for perioden 2021-2026.
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9.2 Intervjufragor

Strukturerade intervjufrigor
1. Vad ér din roll pa [foretagsnamn] och hur har din erfarenhet sett ut?

Semistrukturerade intervjufragor
Affiirsstrategi

1. Hur skulle du beskriva er Overgripande strategi for att stéirka bolagets
16nsamhet pé lang sikt?

2. Skulle ni sdga att ni har en opportunistisk strategi eller arbetar opportunistiskt
till och fran?

3. Vad ér det som urskiljer er mot andra fastighetsbolag?

4. Vad skiljer er mot fastighetsindex? Forsoker ni folja marknaden eller ar ni
fokuserade pa att ha en renodlad affarsidé?

5. Kan du overgripligt beskriva hur ni bedomer och genomfor investeringar, vad
letar ni efter i beddmningen?

Finansiell strategi

6. 1 sparet av att ha en renodlad affarsidé, forsoker ni diversifiera ert bolag? 1
fastighetsbestand och kapital?

7. Vilka finansiella nyckeltal tittar ni pa nér ni utvérderar er I1onsamhet?

8. Vad anser du dr den viktigaste egenskapen for ett fastighetsbolag som vill vara
attraktivt for obligationsidgare och banker under 2026 och framét?

Riskhantering
9. Nir ni pratar om "risk" i ledningsgruppen, vilka risker pratar ni om da?
10. Om vi tittar tillbaka 20 & — hur har er syn pa belaning och finansiell risk
forandrats efter hindelser som finanskrisen 2008 eller ranteuppgéngen 20227

(forutsatt erfarenhet under denna period)

Ovrigt
11. Négot mer ni vill tilligga som ni funderat pa eller som ni tycker vi missat?

106



	1 INLEDNING
	1.1 Bakgrund
	1.2 Historik
	1.2.1 2006–2011: Finanskris och börskrasch
	1.2.2 2011–2016: Obligationsmarknadens intåg
	1.2.3 2016–2021: Nollräntor och substanspremier
	1.2.4 2021–2026: Inflationschock och räntehöjningar

	1.3 Syfte
	1.4 Frågeställningar
	1.5 Avgränsningar
	1.6 Tidigare forskning
	1.6.1 Portföljoptimering och fastighetens roll
	1.6.2 Finansiell riskhantering och ränteexponering
	1.6.3 Syntes och relevans för studien

	1.7 Disposition
	1.8 Användning av artificiell intelligens

	2 TEORI
	2.1 Risk och risktolerans
	2.1.1 Systematisk och osystematisk risk
	2.1.2 Risktolerans, riskpreferens och riskaversion

	2.2 Avkastning
	2.2.1 Riskfri ränta och riskpremie

	2.3 Teoretiska ramverk
	2.3.1 Modern portföljvalsteori och diversifiering
	2.3.2 Kritik mot MPT
	2.3.3 Effektiva marknadshypotesen
	2.3.4 Kapitalmarknadsteorin och CAPM
	2.3.5 Värdepappersmarknadslinjen (SML)

	2.4 Statistiska mått för portföljoptimering
	2.4.1 Varians och standardavvikelse
	2.4.2 Kovarians och korrelation
	2.4.3 Portföljens varians och avkastning

	2.5 Portföljoptimering och utvärdering
	2.5.1 Den effektiva fronten
	2.5.2 Kapitalmarknadslinjen och supereffektiv portfölj
	2.5.3 Sharpekvoten

	2.6 Finansiell struktur och refinansiering
	2.6.1 Hävstångsformeln
	2.6.2 Obligationsmarknaden
	2.6.3 Refinansieringsrisk och kreditfaciliteter
	2.6.4 Skuldsättningsgrad
	2.6.5 Fastighetssektorn i relation till aktiemarknaden
	2.6.6 Förvaltningsresultat per aktie


	3 METOD
	3.1 Tillvägagångssätt
	3.2 Urval
	3.2.1 Kvantitativt urval
	3.2.2 Kvalitativt urval

	3.3 Kvantitativ metod
	3.3.1 Datainsamling och beräkning av avkastning och risk
	3.3.2 Kovariansmatris
	3.3.3 Supereffektiv portfölj

	3.4 Kvalitativ metod
	3.5 Resurser
	3.6 Felkällor och granskning
	3.7 Etiska överväganden

	4 RESULTAT
	4.1 Resultat från numerisk metod
	4.1.1 Resultat och portföljoptimering för perioden 2006–2011
	4.1.2 Resultat och portföljoptimering för perioden 2011–2016
	4.1.3 Resultat och portföljoptimering för perioden 2016–2021
	4.1.4 Resultat och portföljoptimering för perioden 2021–2026
	4.1.5 Supereffektiva portföljers stabilitet
	4.1.6 Jämförande sammanfattningar av de fyra perioderna

	4.2 Resultat från intervjustudie
	4.2.1 Övergripande strategi för att stärka bolagets lönsamhet på lång sikt
	4.2.2 Opportunistisk strategi
	4.2.3 Vad som urskiljer bolagen mot andra fastighetsbolag
	4.2.4 Förhållningssätt till fastighetsindex och renodlad affärsidé
	4.2.5 Bedömning och genomförande av investeringar
	4.2.6 Diversifiering av fastighetsbestånd och kapital
	4.2.7 Finansiella nyckeltal för utvärdering av lönsamhet
	4.2.8 Viktigaste egenskaper för att vara attraktiv för obligationsägare och banker
	4.2.9 Risker i ledningsgruppen
	4.2.10 Syn på belåning och finansiell risk ur ett historiskt perspektiv

	4.3 Resultat från dokumentanalys
	4.3.1 Affärsstrategi, övergripande riktning och vad som urskiljer bolagen
	4.3.2 Finansiell strategi och attraktivitet mot kapitalmarknaden
	4.3.3 Riskhantering, identifierade risker och hanteringsstrategi
	4.3.4 Syn på belåning och finansiell risk, historisk tillbakablick
	4.3.5 Ägarstruktur och kontrollprofil


	5 ANALYS
	5.1 Analys av den kvantitativa studien
	5.1.1 Den supereffektiva portföljens sammansättning över tid
	5.1.2 Riskjusterad prestation och betavärden
	5.1.3 Sektorns ställning mot marknaden

	5.2 Analys av kvalitativa resultat
	5.2.1 Strategisk differentiering och kassaflödesfokus
	5.2.2 Renodling kontra diversifiering
	5.2.3 Finansiell struktur
	5.2.4 Upplevd risk kontra kvantifierad risk
	5.2.5 Den supereffektiva portföljen kontra fastighetsindex
	5.2.6 Ägarstruktur som förklaringsvariabel
	5.2.7 Sammanställning och kritisk reflektion


	6 DISKUSSION
	6.1 Portföljoptimeringens resultat
	6.2 Metodologiska reflektioner
	6.3 Intervjustudiens begränsningar och kompletteringar via bolagsrapporter
	6.4 Avgränsningarnas implikationer
	6.5 Andra faktorer som ligger bakom eller inte
	6.6 Sammanfattande problematisering

	7 SLUTSATS
	7.1 Sammanfattande slutsatser
	7.2 Besvarande av frågeställningar
	7.3 Förslag till vidare forskning

	8 KÄLLFÖRTECKNING
	8.1 Böcker och monografier
	8.2 Rapporter & artiklar
	8.3 Uppsatser
	8.4 Internetkällor
	8.5 Anförande
	8.6 Bolagsrapporter
	8.7 Indata till Excel

	9 APPENDIX
	9.1 Diagram över bolagens andelar i den effektiva fronten
	9.2 Intervjufrågor


