Tema: Varfor ar alternativa
investeringar intressanta?
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Sa kallade alternativa investeringar ar ofta ett
attraktivt komplement till en traditionell portfol].
De kan bidra till hdgre avkastning och/eller lagre
risk samt ge tillgang till unika kallor till avkastning.
Fran att tidigare ha varit tillgéngliga enbart for
professionella investerare blir de nu alltmer
tillgangliga for fler investerare. Har beskriver vi de
vanligaste typerna av alternativa placeringar, hur
vi ser pa utvecklingen fér dem samt om och hur de
kan vara ldmpliga att addera till portfoljen.
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Tema: Varfor ar alternativa investeringar intressanta?

Forutom de traditionella tillgdngsslagen aktier och
rantebarande placeringar finns idag ett stort antal andra
investeringsmojligheter péa finansmarknaderna. Dessa brukar
samlas under namnet alternativa investeringar, eller Private
assets (till skillnad fran Public (marknadsnoterade) assets).

Dessa tillgdngar ar attraktiva av flera skal. De ger tillgang till
andra typer av investeringar vilket medfor en riskspridning
och darmed risksankning i portféljen, de kan vara skapade
for att maximera avkastningspotentialen eller for att ge ett
skydd mot stigande inflation. Detta &r ndgra skal som gor att
alternativa investeringar har attraherat en stadigt 6kande
mangd kapital under de senaste decennierna.

Har nedan foljer forst en genomgang av ndgra av de
vanligaste alternativa tillgdngsslagen samt deras
marknadsforutsattningar framdver, producerad av SEB:s
enhet for analys av fonder. Darefter foljer var syn pa hur
man kan ténka kring dessa investeringar och varfor det kan
[@mpligt att addera dem till sin befintliga portfdl;.

Vihar valt ut ett antal vanligt forekommande och
representativa tillgdngsslag inom alternativa investeringar.
Men det finns ocksa ytterligare, mer nischade strategier

pa den privata marknaden, exempelvis investeringar i
naturresurser som skogs- och jordbruksmark, immateriella
rattigheter som musikrattigheter eller investeringar i hallbara
mal som exempelvis mikrofinansieringslan.

1. Private equity

Private Equity (PE) ar investeringar i privatéagda bolag,
eller borsnoterade bolag i syfte att géra dem privata, och
sedermera genomfdra strategiska, finansiella och operativa
forandringar for att 6ka avkastningen for investerarna.

Det finns flera olika strategier inom Private equity, men en

Overgripande sammanfattning kan formuleras pa féljande satt:

e Uppkép (buyouts) — den populéraste l6sningen dar en
Private equity-investerare forvarvar ett foretag helt och
hallet (vanligtvis med hjalp av bade eget kapital och
l&nefinansiering). Speciella fall inkluderar till exempel
leveraged buyouts dar transaktionerna ar belanade eller
management buyouts som finansieras av den befintliga
ledningen for att antingen ta kontroll eller knoppa av en
viss affarsverksamhet.

o Tillvaxtfinansiering — for att finansiera expansion for
redan etablerade foretag, ofta utan en kontrollerande
position.

o Sarskilda situationer — mer specialiserade strategier
dar finansiering kan ges till féretag med svéarigheter,
hybridinstrument, andrahandsinvesteringar eller andra
Private equity-fonder.

e Venture capital — l4s mer i avsnitt 2.

Efter investeringen behéller Private equity-forvaltaren
vanligtvis bolaget i upp till tio &r (en typisk buyout-fond
strévar efter eninnehavsperiod pé 3-5 ar). Darefter kommer
bolaget antingen att introduceras pa bérsen (IPO), séljas till
en strategisk kdpare, séljas till en annan finansiell kdpare
alternativt att kapitalstrukturen optimeras och en utdelning
betalas ut till investerarna (detta kallas en rekapitalisering
och betraktas inte som en fullstandig exit) eller skrivs ned om
foretaget har gatt i konkurs.

Investment Outlook: Maj 2023

JJ

Alternativa investeringar har
attraherat en stadigt 6kande
mdngd kapital under de senaste
decennierna.”

Avkastningen och riskerna med Private equity-investeringar
ar normalt hogre jamfort med likvida produkter. Den hogre
avkastningen ar mojlig da Private equity-férvaltarna har

ett bredare bolagsspektrum att valja mellan jamfért med
investerare pa borsen, da de har storre inflytande 6ver
bolagens verksamhet samt att de dessutom kan utnyttja
havsténgseffekter via beléning. A andra sidan ar riskerna
med Private equity-investeringar ldnga innehavsperioder
vilket medfor betydligt sémre likviditet samt lagre prioritet
for aterbetalning jamfort med skulder om bolaget kommer pa
obestand.

Det typiska mélbolaget kommer vanligtvis att ha stabila
kassafléden, en etablerad marknadsposition, en betydande
tillgdngsbas och en solid ledningsgrupp. Ansvarig Private
equity-investerare kommer att genomfora en fullstandig due
diligence (en analys dar kbparen gar igenom mal och risker
med forvarvet) och ha en plan for avyttring pa plats innan
investering sker.

2. \Venture capital

Venture capital (VC) ar en delstrategi inom Private equity som
avser investeringar eller finansiering av privata féretag med
hog tillvaxtpotential (vanligtvis startups eller féretag i tidiga
skeden, dven om VC-investeringar i senare skeden ocksa
férekommer).

Jamfort med Private equity tenderar Venture capital att vara
mer branschspecifikt, ha begréansad forutsdgbarhet nar det
galler kassafldde och bolagets l6nsamhet. Dessutom kan
VCtillen lagre grad, om ens nagon, utnyttja beldning och
har en betydligt svagare tillgdngsmassa. Portfoljforvaltarna
inom VC fokuserar istéllet betydligt mer pa foretagets
ledningsgrupp, teknologi och affarsmodell/plan. | och med
att VC-bolag normalt befinner sig i ett tidigt stadium &r
tillgdngen péa finansiella uppgifter bristfallig, vilket innebar
att varderingarna ofta ar osékra och baserade pa tidigare
finansiering och milstolpar i utvecklingen istéllet for pa
multiplar och diskonterade kassafloden.

Den forvantade avkastningen och volatiliteten varierar
kraftigt beroende pa i vilket livscykelstadium bolaget befinner
sigi. Generellt innebar VC-investeringar den hogsta risken
bland strategierna vi har lyfter fram, och avkastningen

matt som IRR (Internal Rate of Return eller internranta) for
framgangsrika VC-fonder ger ofta tvasiffriga tal. Vanligt &r

att de flesta VC-investeringar ger en begrénsad avkastning
medan ett fatal av innehaven blir mycket framgéngsrika och
ger en hog totalavkastning pa den ursprungliga investeringen.
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Tema: Varfor ar alternativa investeringar intressanta?

3. Fastigheter

En fastighetsinvestering kan vara genom direkt eller indirekt
agande i fastigheter (i princip mark eller byggnader). Det
kan ocksa innefatta krediter (exempelvis hypotekslan) mot
sakerhet i fastigheter.

Den huvudsakliga anledningen till att investera i fastigheter
i likhet med andra reala tillgdngsklasser exempelvis
infrastruktur, ar att det erbjuder konkurrenskraftig langsiktig
avkastning med bade l6pande avkastning och kapitaltillvaxt.
Andra fordelar ar stabilitet, begransad korrelation till

andra tillgdngsklasser och inflationsskydd. Jamfoért med
andra tillgdngsklasser kraver fastigheter vanligtvis stora
kapitalinvesteringar och ar relativtillikvida. Andra aspekter
ar att portféljinnehaven till en lag grad ar utbytbara da

ingen byggnad ar likadan utan skiljer sig &t beroende pa
lage, hyresgaster, alder samt marknadsdynamik och regler.
Forvaltningen kraver dessutom en hog grad av specialiserad
kunskap.

Vifokuserar har pa direkt fastighetsédgande genom fonder
for att halla oss till finansiella investeringar. Fastighetsfonder
kan vara antingen 6ppna fonder utan bestamd loptid, dar
investerarna far bidra med eller [6sa in kapital enligt ett visst
schema, eller slutna fonder med en bestamd loptid.

| fonduniverset finns det fyra breda investeringsstilar for
fastigheter:

o Core —investeringar i fastigheter som har hog
belaggning, institutionella hyresgéster och ar belégna
pd de basta marknaderna som férvantas ge stabil
avkastning. Alfaskapande, dvs avkastning som inte beror
pa marknadens utveckling utan som skapas genom
aktiv férvaltning ar begransat, men kan uppnas genom
marknadsval, fastighetsforvaltning och genomférande av
affarer.

e Core Plus — investerar i fastigheter pa marknader utanfor
karnverksamheten och accepterar stdrre hyresrisker
(till exempel hotell, vardhem, studentbostader och
datacenter).

e Value-add — investerar i fastigheter som kan krava
viss ombyggnad och uppgradering, med nagot hogre
vakansgrad, eller omplacering for att fa hogre avkastning.

e  Opportunistiska — investerar i fastigheter som medfor
hoga utvecklingsrisker, har stora ombyggnadsbehov eller
stora vakanser och spekulerar i en betydande forbattring
av marknadsférhallandena.

Nar det galler risk kontra avkastning har fastigheter en
volatilitet och avkastning i linje med aktieinvesteringar. Dess
framsta fordel &r den begransade korrelationen till borsen, till
skillnad fran andra privata tillgdngsklasser likt Private equity
som tenderar att korrelera med aktiemarknaderna. Det gor
att fastigheter ger god diversifiering i portfélisammanhang.

4, Infrastruktur

Investeringar i infrastruktur bestar vanligtvis av ndgon
form av fysisk tillgdng som forser samhéllet med langsiktig
service inom t ex kraftdverforing, allmanna transporter
eller vattentillgdng. Pa en avkastnings- och riskskala
varierar investeringsspektrumet fran tidigare namnda Core
investeringar (finns dven Super Core som ar valdigt yield-
fokuserad) till mer riskfyllda Core Plus och &ven &nnu mer
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likt Private equity i Value-add. For segmenten med lagre
risk ar tillgdngarna normalt sett fullt i drift med stabila
affarsmodeller utan de risker som finns vid konstruktion och
med begrénsade pris- och efterfragerisker. Langa kontrakt
med en inflationsbunden komponent ar vanligt. Dessa
betecknas ofta som brown field-investeringar.

For segmenten Core Plus och Value-add med hogre risk kan

tillgdngarna &ven inkludera risker under konstruktionen samt
pris- och efterfragerisk. Infrastrukturtillgdngar som utvecklas
och konstrueras fran grunden kallas greenfield-investeringar.

En annan dimension av infrastrukturinvesteringar ar
storleken pa dem. Spannet for en investering fran en
infrastrukturforvaltare kan vara fran tiotals miljoner dollar
upp till flera miljarder dollar.

Stora fonder fran valkanda alternativforvaltare riktar sig
ofta mot investeringar pa flera miljarder dollar och dessa
tenderar att vara diversifierade 6ver sektorer och teman.
Mindre fonder kan vara mer fokuserade och rikta in sig pa
nischomréden inom sma- och medelstora marknadssegment.

5. Private debt (privatlan)

| sin bredaste definition ar private debt alla skulder som
innehas av eller ges till icke borsnoterade foretag. Typiska
exempel dér dessa ldn anvands &r Private equity-dgda
foretag med lan till foretag, fastighetsfinansiering och
infrastrukturfinansiering. Fokus i detta avsnitt kommer att
ligga pa den direkta utldningsdelen av marknaden, det vill
saga denillikvida delen av private debt i motsats till den
likvida marknaden for syndikerade banklan till storre foretag.

Pa denillikvida delen av marknaden ger kapitalforvaltare
skradddarsydda och egenutvecklade an till foretag i
mellansegmentet, féretag som har en &rlig omsattning
mellan 50 miljoner och en miljard US-dollar. Lan till
medelstora féretag anvands normalt for att finansiera
uppkop, fusioner och forvarv samt for tillvaxtinvesteringar
och rekapitaliseringar. Private debt omfattar ocksa
investeringar i vardepapper vars emittenter har fallerat,
ar under konkursskydd eller star infor en situation som kan
leda till konkurs (sé& kallad distressed debt investing). Dessa
vardepapper handlas normalt med en stor rabatt pa sitt
nominella varde.

Eftersom bankerna sedan den globala finanskrisen har
fortsatt att dra sig tillbaka fran traditionell féretagsutlaning
har fonder for direktutlédning vuxit fram och blivit en viktig
och betydande kapitalkalla for medelstora foretag. Forutom
den inneboende kreditspreaden jamfort med den riskfria
rantan erbjuder direktldnen ocksa tilltalande riskpremier pa
ofta flera procentenheter jamfért med den likvida marknaden
for l&n, utan att ta ytterligare kreditrisker. Detta tillsammans
med de extra avgifter som tas ut av lantagaren for att skapa
l&nen har resulterat i en eftertraktad tillgdngsklass med

hog avkastning i en miljé dar avkastningen pé réantebarande
tillgdngar har varit historiskt lag.

P& marknaden for privata l&n ar ldngivarnas formaga

att utfora en mer grundlig due diligence, granskning av
l&nespecifika villkor samt formagan att hantera ekonomiska
stress, det ar faktorer som ar viktiga for att skapa
meravkastning.



Tema: Varfor ar alternativa investeringar intressanta?

Marknadsutsikter

Den snabbt stigande inflationen toppade det ekonomiska
nyhetsflédet 2022. Centralbankernas respons ar val

kand — rantehojningar. Vi gick pé kort tid fran nollrénta till
tydligt hogre rantor. Det paverkade b&de de ekonomiska
utsikterna och varderingarna av tillgangar, vilket bland annat
aterspeglades i svaga aktiemarknader.

Den aggregerade avkastningen pa den privata marknaden
forblev positiv for 2022, men tydligt sémre &n de gynnsamma
siffrorna fran 2021. Under &ret var det storre spridning

fran vilka strategier inom den privata marknaden som
avkastningen uppstod, dar Private equity och Venture capital
hamnade efter medan reala tillgdngar sa som fastigheter och
infrastruktur uppvisade robusta resultat.

Fallande men fortfarande god avkastning
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Den lopande avkastningen (rullande 12 méanader) , matt som IRR
(avkastning pé investerat kapital) varierar kraftigt dver tid. Totalt sett
har avkastningen varit god de senaste aren.

Inflédet av kapital avtog under 2022 efter flera starka ér och
ett rekordstort inflode under 2021. Stérre fondforvaltare och
fonder drog till sig en stérre andel av det totala kapitalet och
antalet nya fonder som lanserades sjonk till den lagsta nivan
pa ett decennium.
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Inflédet av kapital till alternativa investeringar har dkat stadigt det
senaste dryga decenniet. Forra aret sjonk dock volymerna, en del
forklaring kan vara marknadsoro, samma monster som vi sag efter
globala finanskrisen.

Utsikterna for 2023 fortsatter vara utmanande déar
kapitaltillgdngen férvantas sjunka ytterligare och ge
svarigheter att skapa avkastning for flera strategier.

Men i enlighet med det berémda ordspréaket av Warren
Buffett om att vara "girig ndr de andra ar radda” anser vi
att marknadslaget ocksa inrymmer méjligheter framover.
Antalet potentiellt avkastande investeringar har 6kat och
varderingarna har sjunkit, vilket aktiva investerare nu har
mojlighet att till fullo dra nytta av.

Mot denna bakgrund foljer hér var investeringschef Fredrik
Obergs syn pé hur alternativa investeringar kan anvandasien
investeringsportfol;.

De investeringar som beskrivs har har i de flesta fall
tidigare varit forbehéllna professionella placerare och ofta
kravt en s& stor minsta investering och lang inlésning att
malgruppen varit starkt begransad. Vi ser nu att alltfler
leverantOrer skapar nya typer av investeringsprodukter
som tillgangliggdr dessa mojligheter for betydligt fler. Det
ar en utveckling vi vélkomnar d& dessa tillgdngar kan utgora
vardefulla komplement till en traditionell portfdlj i flera olika
dimensioner.

Vi har tidigare beskrivit flera av dessa attraktiva egenskaper
— potential till (och historiskt skapad) annu hégre avkastning,
diversifiering till andra avkastningskallor vilket kan sénka
portfdljrisken, ett tydligare inflationsskydd samt tillgdng till
unika investeringar som ar svarajomajliga att annars na.
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Att de olika typerna av alternativa investeringar erbjuder olika
egenskaper innebar ocksa att det ar viktigt att forsta vad just
den aktuella investeringen faktiskt tillfor till portfoljen.
Forutom att de har olika egenskaper sins emellan ar det ocksa
viktigt att forsta att d&ven inom ett och samma tillgdngsslag
kan avkastning (och risk) variera stort 6ver tid. Det illustreras
tydligt i diagrammet som visar variationen ¢ver tid inom global
Private equity. Avkastningen varierar ocksa stort mellan olika
leverantdrer av den hér typen av fonder.

Totalt sett har alternativa investeringar som grupp levererat
god avkastning dver tid, och efter avgifter. En forklaring ar
sannolikt att man som investerare fatt betalt for att ge upp
likviditeten. Det brukar ocksa lyftas fram att alternativa
tillgdngsslag inte bara levererar hogre avkastning éver tid
jamfort med de traditionella utan ocksé att de gor det till
lagre risk, matt som volatilitet. Det kan dock delvis forklaras
av att deiillikvida tillgdngarna &r svara att prissatta och inte
varderas lika frekvent som de noterade vilket i sig sanker
uppmatt volatilitet.

Sammantaget anser vi att dessa tillgdngar har en platsien
diversifierad, l&ngsiktig portfolj. Hur stor andel de ska utgdra
varierar naturligtvis mellan investerare. Det kan handla om
tidshorisont, d& dessa ar tydligt langsiktiga och har ofta ingen
eller begransad likviditet under tiden. De kraver ofta ocksa
relativt stora investeringar och de ar ofta komplexa och svara
att forsta. En referenspunkt for storleken pa innehaven kan
vara att titta pa de storre professionella investerarna dar

till exempel flera svenska pensionsfonder éver de senaste
decennierna 6kat sin andel i alternativa fran 0-5 procent

till 20-30 procent. En internationell undersokning visar

att professionella placerare har i genomsnitt 8 procent
alternativa i sina portféljer.

Fér ménga privata investerare, med lang investeringshorisont
kan en andel mellan siffrorna ovan vara att (Ampligt riktmarke.
Givet resonemangen ovan anser vi det dock viktigt att sprida
sina investeringar over flera ar samt att valja flera olika
forvaltare.
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Under de senaste 20 aren har de alternativa tillgdngsslagen
Overlag skapat god genomsnittligt avkastning, sarskilt jamfort med
traditionella tillgdngsslag med liknande tillgdngsslag. Diagrammet
visar att de ocksa haft en lagre risk i from av redovisad volatilitet.
Skilllnader i matmetod och frekvens gér dock att den faktiska risken
har varit hogre.
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