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Mareritt pa Regent Street

Oljefondets avkastning fra eiendom har kostet fire milliarder
kroner a skape, en avkastning ordinaere aksjer og obligasjoner
kunne levert med null i netto kostnad.

- etersyvarsiden
Norges Bank
Investment
Management
(NBIM) begynte &
- investere Oljefon-
det i fysiske eiendommer - for-
ste kjop var i Regent Street i
London. Ved utgangen av 2016
hadde vi 190 milliarder i
direkteeiet eiendom, tilsvarende
verdien pa Telenor.

A eie eiendommer i verdens
metropoler far sikkert norske
hjerter til 8 svulme litt. Man kan
se dem, ta pa dem og fale at
«dette er litt mitt». Ganske
annerledes enn flyktige
verdipapirer. Da NBIM i 2016
kjopte leiligheter i Savile Row,
«uvisst» for hvilket formal (de 1a
isamme bygg som NBIMs
London-kontor), kunne man
lure pa om krigens Norway
House ved Trafalgar Square var
hjemkjopt og reetablert i
omradet rundt Regent Street.

Investeringen i 2010 markerte
enny ara for Oljefondet. Fra &
veere investert i mange lett
omsettelige verdipapirer ble
pengene faset inn i fa og lite
omsettelige enkeltaktiva. Tesen
var at det skulle bidra til
risikospredning og hgsting av en
risikopremie knyttet til det a eie
lite omsettelige aktiva.

Veivalget medforte med
sikkerhet lavere malbarhet av
avkastning og forvalters
prestasjon.

Bidrar egentlig direkteeiet
eiendom med nye avkastnings-
egenskaper?

Selskapene vi har aksjeri eier
allerede store mengder eien-
dom. Noen har ségar eiendoms-
virksomhet som forretningsmo-
dell. Mange av obligasjonene vi
eier er sikret med pant i eien-
dom. Dessuten vet vi aldri egent-
lig verdien pa eiendommene for
de til slutt selges, eller de utlgper
verdilgse, som tilfellet er med
leieavtalen i Regent Street.
Verdsettelsen mens vi eier dem
er basert pa verdivurderinger -
vurderinger utfert av konsulen-
ter som ogsa bedriver eiendoms-
megling. Gjerne til nettokjgpe-
ren NBIM. Vi far hape verdsettel-
sene er realistiske.

Idesember 2015 la et
respektert ekspertutvalg
oppnevnt av Finansdeparte-
mentet frem en analyse pa
hvorvidt eiendom bidrar til gkt

Finans

= | Halvor Hoddevik,
arbeidende styrefor-
“| mann, Rann Radgivning.

Richard Priestley,
professor i finans ved BI.

=

Kostnadene i eiendomsforvaltningen, som for eksempel her i Regent Stre

resten av portefgljen. Foto: Per Stale Bugjerde

Nesten lik avkastning

Utvikling i avkastning fer forvaltningskostnader.
Amerikanske dollar, meravkastning utover risikofri rente, rebasert til 100 i mars 2011
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risikojustert avkastning i forhold
til & kun investere i bersnoterte
aksjer og obligasjoner. Konklusjo-
nen var at det gjor eiendom ikke.
Vi har gjort samme gvelse, denne
gang pa NBIMs avkastningstall.
NBIM offentliggjar avkast-
ningshistorikk for eiendomsinves-
teringene fra april 2011. Vi har
studert hvorvidt historikken tyder
pa at virksomheten til nd har
levert risikojustert meravkastning
for forvaltningskostnader. Alt
tyder pa at det hadde veert bedre a
investere bredt i verdens aksje- og
obligasjonsmarkeder. NBIMs eien-
dommer er omtrent det samme
som 4 eie om lag 60 prosent aksjer,
hvorav halvparten i smaselskaper,
ogresteniobligasjoner. Eien-
domsavkastningen har faktisk

vaert mer risikabel og gitt darligere
avkastning enn en slik miks - far
kostnader. Konklusjonen er
ganske lik ekspertutvalgets
konklusjon. Ingen av mélene,
hverken risikospredning eller
meravkastning i forhold til
alternativene er oppnadd. Noen
risikopremie for manglende
omsettelighet og gjennomsiktig-
het i portefgljen har vi ikke fatt. Pa
veien har vi padratt oss veldig mye
hgyere forvaltningskostnader, et
mindre gjennomsiktig og
omsettelig Oljefond, gkt usikker-
het for hvilken verdi vare
eiendeler egentlig har og redusert
mulighet for evaluering av
forvalters prestasjoner.

At forvalter heller vil fatte spen-
nende milliardbeslutninger om

Vi forklarer manedlig rapportert
eiendomsavkastning i USD pa
NBIMs eiendomsportefglje med
anerkjente akademiske modeller.

Vi forklarer eiendomsavkastnin-
gen utelukkende med aksje- og
obligasjonsavkastning (Barclays
Aggregate) er risikojustert arlig
mindreavkastning lik 0,3 prosent
(ikke signifikant).

Den sakalte Fama & French
trefaktormodellen, som forklarer
avkastningen med gjennomsnitts-
aksjer, aksjer i smaselskaper, aksjer
i lavt verdsatte selskaper med
tillegg av obligasjonsavkastning,
gir risikojustert mindreavkastning

enkelteiendommer enn mange og
forhandsprogrammerte innkjep
av barsnoterte verdipapir
overrasker ikke, men hva har
dette kostet oss? Kostnadene i
eiendomsforvaltningen er
skyhgye i forhold til resten av
NBIM.

Fra 2012 til 2016 er 3,4
milliarder brukt pa eiendomsfor-
valtning. Unedvendig, fordi
avkastningen for forvaltnings-
kostnader ikke har bidratt med
risikojustert meravkastning i
forhold til aksjer og obligasjoner.
Hjulpet av utlan av aksjer og
sakalt smart indeksering har
NBIM vist at de fullt ut kan
gjenskape referanseindeksens
avkastning i aksjer og obligasjo-
ner, etter kostnader. Om eien-

>

et i London, er skyhgye i forhold til

lik 0,1 % (ikke signifikant).
Signifikante forklaringsvariable er
gjennomsnittsaksjer, aksjer i
smaselskaper og obligasjoner
(tilsvarende 60 % i aksjer, med
halvparten i smaselskaper).

Den sdkalte Carhart-modellen
og en full femfaktormodell (begge
med tillegg av obligasjoner)
tilfgrer lite nye informasjon, men
forteller om en viss ikke signifikant
meravkastning.

Risikojustert meravkastning far
kostnader er derfor hgyst
sannsynlig om lag null.

Detaljerte beregninger er
tilgjengelig pa www.rann.no.

domsvirksomhetens kostnader
hadde veert investert indeksneert
iaksjer og obligasjoner ville de i
dag utgjort fire milliarder. Fordi
vi heller ikke er kompensert for
portefgljens manglende likviditet
er dette en nedre grense for
hvilke kostnader eiendomssirku-
set har pafert oss.

NBIM bgr fokusere pa syste-
matisk risikospredning i likvide
og transparente markeder til
lavest mulig kostnad. Ikke dyr og
risikabel spekulasjon i lite
omsettelige og ugjennomsiktige
markeder.

Halvor Hoddevik, arbeidende
styreformann, Rann Radgivning
og Richard Priestley, professor i
finans ved BI
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