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Abstract
The purpose of this academic assignment is to investigate the performance of Private

Equity Buyout funds (BO) of Northern Europe in the last ten years. The performance is

measured against the public equity benchmark - Nasdaq Composite total return.

The asset class are still relatively young in Northern Europe and has some unique
characteristics. One feature is the very irregular timing of cash flows, and a consequence of
this is, that PE relies on measures of returns in Internal Rate of Return (IRR), which are not
standard in other asset classes. I use a method called Public Market Equivalent (PME) to
compensate for this. The PME method creates an IRR for the public equity benchmark by
replicating the cash flows from the funds. The performance of the benchmark is after the

calculation in IRR and comparable with the return of the BO-funds.

This performance measurement is made of data obtained from Thomson Reuters (TR). The
data contains the pooled IRR from 52 different Buyout funds. The dataset has same
limitations, as TR doesn’t want to provide information about cash flows to and from the
funds. TR has calculated the PME and this gives information on the outcome of the

calculated IRR for the benchmark.

In this assignment the performance is adjusted for risk and I use a variety of approaches
drawn from the academic literature. I use the standard Capital Asset Pricing Model (CAPM),
the Jensen’s Measure and Treynor’s-index to calculate the impact of Private Equity’s

increased leverage. And I analyse and estimate the impact of illiquidity in Private Equity.

By adjusting for the systematic risk, assuming that beta is equal to 1,3 both the Treynor-
and Jensen-index exceeds the benchmark. The Jensen-index shows an outperformance of
1.01 pct. p.a. (IRR) relative to the benchmark. This can be interpreted as the break-even

alpha to compensate investors for the cost of long-term illiquidity and other frictions.

The unique characteristics of the asset class make it difficult to measure the risk in practice,
and it remains controversial whether this outperformance is a consequence of a higher risk

due to the illiquidity of the asset and positive bias in the data.
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1. Indledning

Investering i Private Equity er en vaesentlig andel af bl.a. danske liv- og pensionsselskabers
investeringsportefglje. Grundet uigennemsigtigheden pa markedet, og det faktum at det er
sveert at indhente data pa omradet, vanskeligggres et sammenligningsgrundlag med andre
aktivklassers afkast.

Niveauet af kapitaltilsagn fra bade danske og udenlandske investorer til Private Equity
fondene i Nordeuropa er steget markant siden 2000 (DVCA, 2013). I samme arrakke er den
offentlige debat om Private Equity fondenes forretningsmodel og interesse for deres virke
steget i samme takt (Poulsen & Lund-Nielsen, 2010). Alligevel virker det fortsat uvist,
hvorledes disse Private Equity fonde reelt set har prasteret i forhold til det bgrsnoterede

aktiemarked.

2. Problemstilling

Nar man som investor gnsker at afdeekke og analysere sine investeringsmuligheder, er det
essentielt at kende det historiske afkast for de forskellige investeringskilder. Det historiske
afkast kan bruges som pejlemeerke til forudsigelse af det fremtidige afkast, samt som

sammenligningsgrundlag mellem de forskellige investeringsalternativer.

Ved investering i bgrsnoterede aktier har man som investor adgang til historiske afkast via
udviklingen pa kursen og udbytte. Stgrstedelen af Private Equity fondene og de selskaber,
som de investerer i, er unoterede selskaber. Det betyder, at der ikke er nogen
bgrsinformation, og potentielle investorer har dermed ikke mulighed for at vurdere de
forskellige fondes historiske performance.

Samtidig er kapitalfondene meget tilbageholdende med at offentligggre information om
afkast, hvorfor det er vanskeligt at vurdere praecist, hvor stort et afkast kapitalfondene

historisk set har skabt.

Ovenstdende faktorer, og den stgrre andel af kapitaltilsagn til Private Equity fondene fra
institutionelle investorer, har vakt min interesse for Private Equity fondenes virke og deres
performance. Det er essentielt for investor at vide, om der reelt er skabt et hgjere afkast ved
investering i Private Equity fonde end ved investering i almindelige bgrsnoterede aktier,

hvis der justeres for risikoen.



Der er lavet et hav af performancemalinger af det amerikanske marked for Private Equity-
investeringer men kun fa i Europa, hvorfor netop dette er interessant at undersgge. I
bestrabelserne pa at undersgge de danske Private Equity fondes performance blev det
hurtigt klart, at det datagrundlag, jeg havde mulighed for at indhente, ikke var
repraesentativt. I stedet er data indhentet fra kapitalfonde fra Nordeuropa med antagelsen
om, at danske institutionelle investorer placerer stgrstedelen af deres midler i netop disse

fonde.

Denne rapports formal er derfor at undersgge, hvordan de nordeuropaiske Private Equity
buyout fonde har performet de seneste 10 ar i forhold til et bgrsnoteret aktieindeks, hvilket

farer til opgavens problemformulering.

3. Problemformulering

Ud fra egen empirisk analyse baseret pa indsamlet data fra Thomson Reuters, gnskes

folgende spgrgsmal besvaret:

- Harinvestor faet et tilstraekkeligt afkast fra 2003-2013, hvis der justeres for risiko,
ved investering i nordeuropaeiske Private Equity-buyout fonde, i forhold til

investering i Nasdaq Composite Index?

3.1 Arbejdsspgrgsmal
For at fa en god struktur i opgaven er seks arbejdsspgrgsmal valgt. Disse diskuteres og
besvares lgbende igennem opgaven og fgrer mod den endelige besvarelse af

problemformuleringen.

1) Hvad er en Private Equity - buyout fond, og hvordan har den historiske udvikling pa
markedet vaeret?

2) Hvorfor er det svaert at sammenligne performance ved Private Equity kontra Public
Equity?

3) Hvilke metoder og beregninger benyttes for at kunne sammenligne afkast i Private
Equity-fonde i forhold til en investering i Public Equity?

4) Hvorledes kan risikoen estimeres ved investering i Private Equity-fonde set i

forhold til investering i bgrsnoterede selskaber?



5) Hvad er afkastresultaterne fra lignende studier af Private Equity-fondenes
performance ?

6) Med udgangspunktiindsamlet data, hvad er de seneste 10 ars performance ved
investering i Nordeuropzeiske BO-fonde i forhold til Nasdaq Composite index, med

og uden justering af risiko?

3.2 Afgraensning

Denne opgaves problemstilling er rettet mod performancemaling og benchmarking ved
investering i en kapitalfond. Fokus er sdledes pa investors afkast ved investering i PE-fonde
og ikke pa de kapitalfondsejede portefgljevirksomheders performance og veerdiskabelsen i
disse. Der tages derfor heller ikke hensyn til den skattemaessige konsekvens eller de

juridiske aspekter og konstruktioner ved investering i en PE-fond.

Et af de helt centrale emner i en opgave om en kapitalfond er, hvorledes de skaber veerdi via
operationel og finansiel omstrukturering. Denne opgave er en performancemalingsrapport,
hvorfor dette element ikke vil veegte sa stor en andel af den samlede opgave. Dog vil der

veere et kort afsnit om den finansielle omstrukturering og den generelle ejerskabsmodel.

Analyserne er lavet pa et overordnet plan, og der sker ingen vurdering eller analyse af de

enkelte transaktioner i fondene.

[ forskellige passager i opgaven refereres til tidligere videnskabelige studier inden for
omradet og resultater af deres analyser. Nogen af disse studier bl.a. Driessen et. Al,, 2013 -
bruger ved estimering af beta og alpha visse matematiske beregninger og metoder,
eksempelvis Generalized Method of Moments (GMM) og Standard Brownian motion, som
ligger udenfor denne opgaves omfang og niveau. Der refereres til resultatet af

undersggelsen, men der foretages ikke en dybdegdende analyse af fremgangsmaden.

Risikojusteringen i performancemalingen tager udgangspunkt i Capital Asset Pricing
Modellen. Denne bygger pa antagelsen om, at aktivets afkast er normalfordelt. Det
diskurteres kort, at denne antagelse umiddelbart ikke er holdbar i virkeligheden, men der

udarbejdes ikke en dybere analyse af problemstillingen.



Markedet og branchen defineres som markedet for Private Equity-buyout fonde i

Nordeuropa. Ved Nordeuropa menes Danmark, Norge, Sverige, Finland, Feergerne og Island.

4. Definitioner

Igennem opgaven bliver benyttet en lang raekke forskellige forkortelser og begreber, som
er oplistet og beskrevet i dette afsnit.

En kapitalfond, Private equity fond eller PE-fond er det samme igennem opgaven og
refererer til Private Equity Buyout fonde med mindre andet er angivet. BO er en forkortelse
af buy-out, som refererer til det segment af PE-fonde som er specialiseret i at kgbe

virksomheder.

LP er en forkortelse af Limited Partner. Limited partners er de investorer som passivt star
for langt stgrstedelen af kapitaltilfgrslen til kapitalfondene. GP angiver Generel Partners,
som er PE-fondenes managementteams. Det er den aktive del af PE-fonden og de fungerer

som investeringsmanagere for LP.

Nar der igennem opgaven refereres til den 10-arige performancemaling menes der

perioden fra 2003-2013.

5. Metode

Hele opgaven er delt i seks hovedafsnit jf. opgavestrukturen pa side 10.

Opgaven indledes med en generel introduktion til PE-universet. Her foretages en
gennemgang af sektorens kendetegn og udviklingen pa markedet. Fokus vil veere pa det
nordiske marked, og formdlet med introduktionen er at skabe en overordnet forstdelse af
kapitalfondsmodellen og samtidig fokusere pa de elementer inden for omradet, som har
relevans for opgavens problemformulering. Til afsnittet anvendes teori fra videnskabelige
artikler som bl.a. Private Equity i Danmark af Center for Economic and Business Research

fra 2008 af Morten Bennedsen et. al.

Introduktionen bliver efterfulgt af en generel teoretisk diskussion om Private Equity som et
investeringsobjekt, set fra en investors synsvinkel. Afsnittet vil fokusere p3, hvilke
overvejelser man bgr have som investor ved at indlemme PE som en aktivklasse i sin

portefglje. Herefter diskuteres, hvilke forskellige faktorer der vanskeligggr en



sammenligning af afkast mellem investering i PE kontra investering i bgrsnoterede aktier.
For at besvare problemformuleringen bedst muligt, er det essentielt at vide, hvorfor denne
sammenligning er vanskelig. I afsnittet diskuteres forskellige problemstillinger ud fra en
bearbejdning af videnskabelige artikler, heriblandt; “The public market equivalent and

private equity Performance” - af Morten Sgrensen et. al.

Afsnittet fglges op af, hvilke metoder og modeller der findes til bedst muligt at sammenligne
performance imellem de to aktivklasser. Afsnittet vil veere af teoretisk karakter om bl.a.
Internal Rate of Return (IRR) og Public Market Equivalent (PME), samt hvorledes disse kan
beregnes og fortolkes. Afsnittet vil tage udgangspunkt i rapporter og videnskabelige

artikler om modellerne, heriblandt Ellis et al., 2012.

Der kraeves en generel forstaelse af begrebet risiko for at lave en performancemaling.
Afsnittet indledes derfor med teori om begrebet risiko, og hvordan man kan justere for
risikoen. Der tages udgangspunkt i Capital Asset Pricing Modellen og et par af
portefgljeteoriens performanceindeks, sdsom Treynor- og Jensen-indekset. Denne
teoretiske fgrste del af afsnittet vil tage udgangspunkt i teori bl.a. fra bogen af Christensen
& Pedersen, 2009. Herefter tager risikoafsnittet en anden drejning og belyser de
vaesentligste risikofaktorer ved investering i en BO-fond kontra et bgrsnoteret
aktiemarked. Her skal risikofaktorerne analyseres og diskuteres, sa der opnas en bred
forstdelse af risikoelementet, og hvilke af disse faktorer som gger og mindsker risikoen for

investor. Denne diskussion bruges dermed senere i opgaven til estimering af bl.a. beta.

Den empiriske del af opgaven starter med en metaanalyse af lignende undersggelser.
Formalet med analysen er at kende resultater fra tidligere undersggelser, sa eventuelle
forskelle og ligheder fra egne resultater kan blive diskuteret. Desuden har undersggelserne

givet inspiration til egne beregninger og metodiske valg.

Herefter fglger den empiriske performanceanalyse af de nordeuropzeiske BO-fonde. Her
forklares fgrst de metodiske overvejelser, og hvilke valg som er truffet for at lave
performancemalingen, samt datagrundlagets muligheder og hvilke begraensninger det har
medfgrt. Hernzest argumenteres for det valgte benchmark, som er af afggrende betydning

for resultatet af performancemalingen.



Resultaterne vil veere baseret pa PME-beregninger fra det valgte benchmark, og det
sammenlignes med afkastet fra PE-fondene. Der laves i alt tre malinger. En
performancemaling uden hensynstagen til risikoen, én med justering for den systematiske
risiko og til sidst en maling, hvor der udover at justere for den systematiske risiko ogsa
justeres for et specifikt risikotilleeg. Performancemalingens resultat er meget athaengigt af,
hvilke antagelser der er foretaget, hvorfor der ogsa vil blive foretaget en kort

fslsomhedsanalyse.

Resultatet af performancemalingen vil til sidst blive sammenfattet i opgavens konklusion.

3.2 Opgavestruktur

Problematiserende del:

Indledning

Problemformulering

Afgreensning
Definitioner
Metode
Struktur

Beskrivende del:

1. Introduktion til Private Equity

Teori og diskussion:

2. Private Equity som investeringsobjekt

3. Performancemaling

4. Risiko

Empirisk del:

5. Tidligere studier af
Private Equity performance

6. Performanceanalyse af
nordeuropzeiske BO-fonde

10



Konkluderende del:

Perspektivering

Konklusion

6. Introduktion til Private Equity

Formalet med denne introduktion er at redeggre for, hvad PE-fonde er, hvordan de
opererer, og hvordan kapitaltilsagnet til fondene har udviklet sig. Derudover beskrives den

historiske udvikling for fondene bade nationalt og internationalt.

6.1 Direkte og indirekte investering

Private Equity er en feellesbetegnelse for investeringer i ikke bgrsnoterede selskaber og
dermed den diametrale modsaetning til investering i bgrsnoterede aktier. Investering i
Private Equity kan brydes ned til flere typer af investeringer og strategier, hvoraf disse fra
investors side kan foretages via direkte eller indirekte investering. En investor opnar direkte
ejerandel i en portefgljevirksomhed ved en direkte investering, hvorimod denne ejerandel
er organiseret i et feellesskab ved en indirekte investering, eksempelvis igennem en
kapitalfond eller fund-of-funds. I princippet fungerer kapitalfonden derfor som et finansielt
og strategisk bindeled mellem investorer og portefgljevirksomheden. (Bennedsen et al.,
2008)

Figur 1: Direkte eller indirekte investering:

PE Fund-of-funds

PE Funu:i—cuf—ﬁmds=

Investor PE Fund

Direkte

Portefgljeselskaber

Kilde: Preesentationsmateriale Ole Mikkelsen, Nykredit, 2007.
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Ved indirekte investering i en portefgljevirksomhed outsources de ressourcer og
kompetencekrav, som benyttes ved en direkte investering. Hermed indtager investor en
passiv rolle, efter udveelgelsen af kapitalfonden er foretaget, og kapitaltilsagnet er afgivet,
idet arbejdet ved at udvaelge og administrere virksomheden bliver foretaget af
managementteamet i fonden. Som det ogsa senere vil blive beskrevet i opgaven, sa er
arbejdet med at veelge den "rigtige” fond aldeles afggrende for resultatet af investeringen,
idet der er stor forskel pa performance i de forskellige fonde. Derfor investerer nogle af de
institutionelle investorer ogsa i funds-of-funds. Her tilfgres endnu et lag imellem investor
og portefgljevirksomheden jf. figur 1, idet kapitaltilsagnet gives til en funds-of-funds, som
dermed udvzelger og investerer i forskellige kapitalfonde. Investeringer i PE kan
kategoriseres i flere forskellige grupper, hvoraf de dominerende typer er Venture og

Buyout (BO).

6.2 Venturefonde og Buyoutfonde

Venturekapital deekker over de tidlige finansieringsfaser; seed, start-up og ekspansion. En
venture-fond investerer dermed i unge virksomheder med et stort vaekstpotentiale, som
kan udvikle sig fra iveerkszetterstadiet til et mere etableret selskab - sjeeldent uden at gnske
majoritetskontrollen. Venturekapitalfondene bidrager med kapital og vejledning i
forventning om en andel af selskabets fremtidige overskud. Malet er dermed at ggre
selskaberne Klar til en bgrsintroduktion eller et salg, hvorved venturefonden kan erhverve
sig en gevinst. Ventureinvestorer sgger hgje afkast og er derfor ogsa ngdt til at acceptere
store risici. Typisk investeres i nye teknologier, produkter og markeder, hvor erfaringen
viser, at ca. halvdelen af selskaberne ikke overlever. Samtidig er der en rackke
virksomheder, som overlever, men som ikke formar at vokse ekstraordinaert.

(Veekstfonden, 2013)

Figur 2: Finansieringsstadier

Accelererende
og vedvarende Etablerede virksomheder
vaekst
Seed Start-up Expansion Replacement
T e Bridge Aktiebers
Venturekapital

Kilde: DVCA’s rapport - Venturekapital i Danmark, hvor gdr jeg hen?
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Private Equity Buyout fonde er derimod kendetegnet ved at investere i etablerede
virksomheder, som har et stabilt cash flow og veekstpotentiale, med det formal at
videreudvikle virksomheden med henblik pa et fremtidigt salg. Buyout er en felles
betegnelse for opkgb i en virksomhed, hvor formalet er, modsat venturekapital, at fa
majoriteten eller det fuldsteendige ejerskab af portefgljeselskabet og holde ejerskabet
privat ved en eventuel afnotering.

I mange sammenhang behandles BO-fonde og venturefonde ens, hvilket formentlig skyldes,
at opbygningen af fondsstrukturen er forholdsvis identisk. Hvad angar
investeringsmodellen og de underliggende aktiver, sa er der dog fa lighedspunkter, hvorfor
en performancemaling indeholdende afkastdata fra begge typer fonde ikke er
hensigtsmaessigt.(Bennedsen et al.,, 2008) Fokus i denne opgave er derfor udelukkende pa

BO-fonde.

Private Equity Buyout fonde er typisk kendetegnet ved:

- Aktivt ejerskab: Tattere kontakt mellem ejere og ledelse. Store udskiftninger i
bestyrelsen, lgbende kontakt mellem bestyrelse og daglig ledelse med strategi i
fokus.

- Privat ejerskab. Hvis de overtagne virksomheder er bgrsnoterede, bliver de
afnoteret for at holde ejerskabet privat.

- Hgj geldsfinansiering. Fonden forestar i lgbet af sin levetid en reekke opkgb af
virksomheder, som finansieres med en relativt hgj geeldsandel.

- Incitamentsaflgnning. Ledelsen i den overtagne virksomhed tilskyndes til at
investere deres egne penge i virksomheden for at skabe incitamenter til at
videreudvikle virksomheden gennem en andel af det fremtidige resultat.

- Temporaert ejerskab; exit/salg indenfor 3-7 ar. (Bennedsen et al., 2008)

Alle fem kendetegn er karakteristiske for kapitalfondenes proces og af afggrende betydning
for afkastet af investeringen. I denne opgaves bliver der ikke malt, hvilke af ovenstaende
karaktertraek, som tilfgrer portefgljevirksomhederne stgrst vaerdi. Der undersgges blot, om
kapitalfondene har overperformet det bgrsnoterede aktiemarked eller ej. Det er dog
interessant at kigge pa den ggede geldsandel ved opkgbene, idet dette karakteristikum har

afggrende betydning for risikoen af investeringen.
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6.3 Gearing

Et opkgb af en portefgljevirksomhed er som regel baseret pa en betydelig andel af
fremmedkapital. I en undersggelse om markedet for kapitalfonde i Danmark, som er
foretaget af Center for Economic and Business Research!?, konkluderes, at kapitalstrukturen
i en kapitalfondsejet virksomhed andres markant efter overtagelsen, idet geelden vokser

kraftigt, saledes gearingen omtrent fordobles. (Bennedsen et. al, 2008)

I teorien er der bade fordele og ulemper ved gaeldsaetning. En ulempe ved geeld bestar i den
ggede finansielle risiko, som geeldsforggelse medfgrer. En hgjere geeldsandel gger risikoen
for, at virksomheden ikke kan betale sine forpligtelser og gger dermed konkursrisikoen
eller medvirker til, at selskabet kommer i gkonomiske ufgre. Teoretisk afspejler denne
ggede risiko sig i en hgjere rente pa fremmedkapitalen, idet kreditorerne ma tage en gget
risikopraemie og eventuelt strammere lanebetingelser. Alt dette fgrer til et hgjere
afkastkrav til aktionaererne. Denne finansielle risiko ved gget gearing er dog ikke blot
teoretisk. Der er eksempler p3, at BO-fondene naegter at sende gode penge efter darlige og

lader et selskab ga konkurs. (Bennedsen et al., 2008)

Der er umiddelbart to fordele ved optagelse af geeld. P4 den ene side kan en hgj gearing
medvirke til at forbedre virksomhedens driftsbeslutninger. Dette skyldes, at et eventuelt
stort frit cash flow vil reduceres, hvilket mindsker eventuelt fras og igangsaettelse af
urentable projekter fra ledelsens side. Den primeere finansielle fordel er dog det

renteskatteskjold, som geelden medfgrer.

[ en undersggelse, som er udarbejdet af BCG2 i samarbejde med IESE3, tyder det p3, at den
operationelle veerdiskabelse igennem det aktive ejerskab har fiet en mere central rolle i
arenes lgb i forhold til den finansielle omstrukturering. Undersggelsen tager udgangspunkt
i 32 virksomheder ejet af 7 europaiske kapitalfonde og sammenligner
portefgljevirksomhedernes Enterprice Value (EV) fra kgb til Exit. | undersggelsen
konkluderes, at stgrstedelen af veerdiskabelsen i portefgljevirksomhederne mere og mere
tilvejebringes ved operationel optimering frem for finansiel omstrukturering. Derudover
konkluderes, at ngglen til veerdiskabelse hos kapitalfondene har gennemgaet et historisk

skifte fra gearing til operationel optimering jf. figur 3.( Meerkatt et al., 2008)

1 Kilde: Bennedsen et. al, 2008
2 BCG - Boston Consulting Group
3 [ESE - Business School, Graduate Business School of University of Navarra
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Figur 3: Andringer i hvorledes veerdiskabelsen er tilvejebragt over tid:
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Kilde: ( Meerkatt et al., 2008)

Den operationelle optimering er altsa kommet i langt stgrre fokus end tidligere hos

kapitalfondene, og det er ogsa her, vaerdiskabelsen er stgrst.

6.4 Kapitalfondens organisationsstruktur
En kapitalfonds primaere opgave er at skabe verdi for sine investorer, og til det formal

benyttes en lang raekke karakteristiske strukturer og metoder.

En kapitalfond bestyres af et managementselskab, som er ejet af fondens ledelse - disse
benaevnes ofte som General Partners (GP). Managementselskabet administrerer fonden
mod et management fee og stiller samtidig typisk selv 1-5 pct. af den tilsagte kapital
(Bennedsen et. al., 2008). Den anden investorgruppe er de professionelle investorer sisom
liv- og pensionsselskaber samt stgrre banker. Disse kaldes Limited Partners (LP). LP giver
tilsagn om den resterende kapital, som GP far mandat til at investere i forskellige
portefgljevirksomheder. Fondens mandat fglger den strategi, der er lagt for fonden, da
kapitaltilsagnet blev afgivet. Mandatet kan eksempelvis specificere, hvilken stgrrelse
virksomheder og hvilke brancher der investeres i, og hvor lang investeringshorisonten er.
Den typiske fond har en levetid pa 10 ar med mulighed for forleengelse i 3 ar. (Bennedsen et

al, 2008)
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De fgrste 3-5 ar af fondens levetid benyttes til at identificere de bedst egnede
portefgljevirksomheder og udarbejde en statusgennemgang af opkgbskandidaters
finansielle situation - en sakaldt due dilligence rapport. De fglgende ar forsgges det at
skabe veerdi i portefgljeselskaberne ved bl.a. finansiel og operationel omstruktureringer,

inden exit som typisk er 3-7 ar efter selskabet er erhvervet.

Afkastet til investor sker Igbende fra fonden. Dog sker langt stgrstedelen, nar en investering
i en portefgljevirksomhed realiseres gennem salg eller en bgrsintroduktion.
Managementteamet aflgnnes primeert igennem to kanaler. For det fgrste betales der lgbede
afgift - normalt ca. 1 pct. af den tilsagte kapital per ar. For det andet betales et
performancetilleeg - ogsa kaldet carried interest, som ofte udggr 20 pct. af afkastet pa hver
enkelt portefgljeinvestering (Bennedsen et. Al,, 2008). Det skal understreges, at det er
forskelligt, hvordan managementteamet aflgnnes, og at de forskellige procentsatser

varierer mellem diverse aftaler.

6.5 Investorerne
For at undersgge om investorerne far tilstraekkeligt ud af deres investering i Private Equity-
fonde, er det helt centralt at undersgge, hvilke typer investorer der findes, og hvordan

kapitaltilsagnet benyttes.

Investorerne kan klassificeres i fire overordnede grupper (Bennedsen et al, 2008):
- Instututionelle investorer (banker, forsikringsselskaber og pensionskasser)
- Virksomheder
- Offentlige myndigheder

- Funds of funds

Investorerne placerer deres midler bade nationalt og internationalt, og valget af den
konkrete fond atheenger bl.a. af fondenes investeringsstrategi og tidligere
afkastrealiseringer, altsa fondens trackrecord.

Nedenstaende figur viser et eksempel pa investorfordelingen pa to forskellige danske
kapitalfonde, Polaris 11l og Axcel IV. Som det fremgar af figuren, er sammensaetningen af
investorne vidt forskellige. Begge fonde er rejst med en relativt stor andel fra Pensions-og
forsikringskasserne. Dog er Axcel IV rejst med et stort kapitaltilsagn fra private investorer i

forhold til Polaris III.
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Figur 4: Investorer efter type i to forskellige fonde
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Kilde: Egen tilbliven efter data fra polaris.dk (2014) og axcel.dk (2014)

Der er altsa en markbar forskel pa den procentvise sammensatning af investoreri de
forskellige PE-fonde, hvilket skyldes forskelle pa investeringsstrategi og stgrelsen pa
fonden. Det er derfor vanskeligt at give en generel definition pd sammensaetningen af

investorer i kapitalfonde.

Kapitalfondene traekker fgrst pa den tilsagte kapital, nar der er behov for det - eksempelvis
nar en relevalt virksomhed skal opkgbes, eller nar omkostninger skal afholdes. Dette er
forskelligt fra andre investeringsalternativer, sdisom hedgefonde, hvor kapitalen tilfgres fra
start (DVCA, 2008). Nar investor har afgivet et kapitaltilsagn, er det juridisk endegyldigt, og
investor har derfor ikke mulighed for at springe fra, safremt de ikke er enige i de
investeringsvalg, som kapitalfonden treeffer. Investorerne ma derfor seette deres lid til den
valgte kapitalfond og forpligter sig til at investere et aftalt belgb i takt med, at kapitalfonden
gennemser markedet for potentielle investeringsobjekter. (Spliid, 2007) Selvom investor
ikke skal af med al sin kapital fra fgrste dag, sa er investors likviditet alligevel bundet i hele

fondens levetid, som tidligere beskrevet typist er 10 ar.

6.6 Den historiske udvikling

Virksomhedsopkgb er ikke noget nyt feenomen. Det fgrste opkgb af et bgrsnoteret selskab,
hvor overtagelsen primeert er gaeldsfinansieret, fandt sted i USA i 1955. Det er dog fgrst i
1980’erne, at etableringen af kapitalfonde tog fart. [ starten var det primeert i USA, mens

gennembruddet i Europa fgrst kom i slutningen af 1980’erne. (DVCA, 2008)

De fgrste kapitalfonde i Norden var bl.a. svenske IK Investment og Nordic Capital samt

finske CapMan. | Danmark oprettes den fgrste kapitalfond NPEP af erhvervsmanden Leif
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Jensen i 1990 - hvilket, sammen med en raekke opkgb i danske selskaber af IK Investment
og CapMan, blev startskuddet til kapitalfondenes ageren pa det danske marked. (DVCA,
2008)

Op igennem 1990’erne og starten af 00’erne grundlaegges flere af de stgrste aktgrer i
Norden i dag. Heriblandt stiftes Axcel og EQT i 1994, som i dag regnes som de stgrste
aktgrer i henholdsvis Danmark og Sverige. Markedet for virksomhedshandler er som
udgangspunkt meget internationalt. Dog foretager de nordiske kapitalfonde stgrstedelen af
deres virksomhedshandler nationalt eller i de nordiske nabolande, ligesom de modtager
langt stgrstedelen af kapitaltilsagnet fra Norden. Dette skyldes, at mange af de nordiske
targets er for sma for de store investeringsselskaber, sdsom Goldman Sachs. Der har dog
vaeret nordiske transaktioner, som har vakt store internationale investorers interesse,

heriblandt kgbet af ISS og TDC i henholdsvis 2004 og 2005. (Spliid, 2013)

Det nordiske marked for BO-fonde er dermed relativt ungt, hvilket der skal tages hgjde for i

den endelige performancemaling.

6.7 Fondenes aktivitetsniveau

Kapitalfondenes mulighed for at rejse kapital og investeringsniveau er generelt meget
athaengig af den makrogkonomiske udvikling. Eksempelvis toppede markedsveerdien af
BO-investeringer i 1988 i USA. Herefter skete en drastisk opbremsning i aktivitetsniveauet
fra 1989 og op igennem 1990’erne, hvilket havde to overordnede gkonomiske arsager. For
det farste kollapsede markedet for risikofyldte virksomhedsobligationer i USA efter en
serie af konkurser. For det andet befandt den amerikanske gkonomi sig i recession, som
begraensede investorernes risikovillighed, og samtidig steg den generelle usikkerhed i de

finansielle markeder, da Golfkrigen begyndte. (DVCA, 2008)

Den samme tendens gjorde sig ogsa geldende for investeringsniveauet i Europa efter
finanskrisen i 2008. Her faldt de samlede europzeiske investeringeri 2010 og 2011 hele 40
pct. under niveauet, som toppede i 2007 (Spliid, 2012). I samme periode sa det dog
anderledes ud for de nordiske PE-fonde. Selvom den finansielle krise gav et dyk i
investeringsniveaueti 2009, sa viser figur 4 dog, at de nordiske PE-fonde hurtigt

genetablerede samme hgje investeringsniveau i 2010 som de havde i 2008. (Spliid, 2013)
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Figur 5: Nordiske BO-fondes arlige investeringer i tusinde euro
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Kilde: Egen illustration efter data fra evca.eu.

Investeringsniveauet faldt altsa ikke maerkbart i de nordiske BO-fonde under finanskrisen.
Grundet til dette er, som tidligere beskrevet, at fondene som regel ikke traekker pa alt

tilsagt kapital med det samme. De har dermed kapital i fonden dry powder - til at kgbe nye
selskaber, hvis markedet er gunstigt til det. Til gengeeld havde kapitalfondene sveaert ved at

rejse ny kapital i samme periode, hvilket nedenstdende figur er et tydeligt bevis pa.

Figur 6: Kapitaltilsagn i tusind euro til Private Equity BO-fonde i Norden
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Kilde: Egen illustration efter data fra evca.eu.

[ krisetider bliver investorer generelt mere risikoaverse, og finansieringsmulighederne kan
som i finanskrisen blive mere restriktive. Det medfgrer, at betingelserne for at rejse kapital
bliver endnu sveaerere for fondene, og investorerne vil kraeve et hgjere afkast. Figur 6

illustrerer godt, hvorledes kapitaltilsagnet har svinget i takt med uroen pa de finansielle
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markeder. Det skal i gvrigt bemaerkes, hvor stor en andel tilsagt kapital samt BO-

investeringer som Sverige alene star for, af nordens samlede marked. Det svenske marked

for BO investeringer er altsa absolut Nordens mest aktive.

Andelen af gearing har ogsa udviklet sig signifikant siden starten af den finansielle krise

bade i USA, Europa og Norden, hvilket fremgar pa nedenstdende skema.

Figur 7: Gennemsnitlig andel egenkapital i Norden, Europa og USA

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Gnm. I alt
Norden | 38,7 | 30,5| 319| 454 37| 58,3 59 44 43,1
Europa | 359 | 33,7 | 33,7| 33,6 | 44,7 | 53,1 | 50,6 | 472 41,6
USA 351 321 | 336 329| 426 | 508 | 43,8 415 39,1

Kilde: Egen illustration efter Spliid, 2013.

Ud fra en analyse af otte fgrende nordiske kapitalfonde har Robert Spliid beregnet den

gennemsnitlige andel egenkapital i fondene og sammenlignet disse med USA og Europa.

(Spliid, 2013) Den gennemsnitlige gearing er stgrst i USA, dernzest Europa og de nordiske

BO-fonde har dermed den laveste andel gearing. Andelen af fremmedkapital i de forskellige

omrader er dog i samme niveau.
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7. Private Equity som investeringsobjekt

Det foregaende afsnit har grundlaeggende beskrevet, hvad Private Equity fonde er, hvordan
udviklingen har varet for PE-fondenes investeringer, samt deres historiske evne til at rejse
kapital. Hensigten med fglgende afsnit er at undersgge, hvorfor det er sa vanskeligt at
sammenligne en investering i en PE-fond i forhold til investering i bgrsnoterede aktier.
Fokus er saledes fgrst pa Private Equity som aktivklasse set fra investors perspektiv.
Hernaest diskuteres datakvaliteten samt forlgbet af cash flows, og til sidst diskuteres

muligheden for benchmarking.

7.1 Hvorfor er investering i PE anderledes?

Der er flere forhold, som adskiller investering i Private Equity fundamentalt fra investering
i bgrsnoterede aktier. [ dette afsnit diskuteres tre vaesentlige faktorer som differentierer en
investering i PE fra en investering i almindelige bgrsnoterede aktier. Fgrst diskuteres
likviditeten ved investeringen, derefter muligheden for diversifikation og til sidst

managerens evne til at skabe veerdi i de enkelte kapitalfonde.

7.1.1 lllikviditet

Ved investering i bgrsnoterede aktier kan investeringen likvideres lige sa hurtigt, som den
er startet ved salg af den respektive aktie pa bgrsen. Herved kan investor lgbende sikre
tilstraekkelig likviditet til sine gvrige forpligtelser, sdisom udbetaling af

pensionsforpligtelser eller almindelige driftsomkostninger.

Ved investering i en BO-fond er investeringen lang mere illikvid. Nar kapitaltilsagnet er
afgivet fra investors side, er det meget sveart at opna likviditet fgr GP begynder at fraseaelge
en af virksomhederne i portefgljen. Kapitalen er bundet i hele fondens levetid, som normalt
er 10-12 ar (Timmermans, 2009). Som tidligere beskrevet, sa treekker kapitalfondene fgrst
pa den tilsagte kapital, nar der er behov for det. Dette traek pa kapitalen kaldes drawdown.
Drawdown sker under normale omstendigheder fgrst fgr en given investering skal
foretages, hvorfor BO-fonden sikrer, at LP i en periode har mulighed for at placere sine

midler i andet end alene pengemarkedsrenten. (Spliid, 2007)
Man kunne argumentere for, at modellen med indbetaling af drawdown pa anfordring giver

god mulighed for optimering af kapitalforbruget. Dog repraesenterer modellen ogsa en

vaesentlig udfordring for PE-investeringer. Modellen tvinger investor til at veere aktiv og
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placere sine midler efter bedste evne samtidig med, at investor skal have en likvid reserve
til indbetaling med kort varsel, hvilket godt kan veaere en udfordring. En manglende
indbetaling ved drawdown vil vaere et brud pa den tidligere naevnte aftale, som er indgaet

mellem investor og GP.

Nar investeringen er illikvid, redueres muligheden for, at investor hurtigt kan allokere sin
kapital, hvis bedre investeringsmuligheder opstar. Denne mangel pa likviditet er derfor et
markant risikoelement for investor ved investering i PE-fonde i forhold til investering i
bgrsnoterede aktier, hvorfor der vendes tilbage til likviditetsrisikoen under punktet Risiko i

afsnit 9.

7.1.2 Diversifikation

Almindelig portefgljeteori fortzeller, at investor kan reducere den totale risiko ved at have
en veldiversificeret portefglje (Brealey et. al, 2011). Investor vil i den forbindelse vaere
interesseret i, at kende sine forskellige aktivers volatilitet og korrelation. Ved eksempelvis
at have en portefglje bestdende af bade bgrsnoterede aktier og en investering i en BO-fond

kan estimering af disse give visse komplikationer.

Den letteste mdde at estimere volatiliteten for en PE-investering er at male
standardafvigelsen for de tidsvaegtede afkast, som er rapporteret fra GP. Denne metode
kraever dog effektiv og frekvente vaerdiansaettelser af aktiverne fra GP side, sdledes at man
lgbende kan fglge afkastet af sin investering. Faktum er dog, at kapitalfondene sjeeldent
offentligggr Net Asset Value (NAV) af deres investeringer, og disse estimater ofte er
behaftet med stor usikkerhed - idet den "rigtige” veerdi fgrst kendes ved exit. En eventuel
estimering af volatiliteten i en BO-investering er derfor behzeftet med stor usikkerhed.

(Rouvinez, 2003)

Flere tidligere videnskabelige artikler, sdsom Mark Ansons artikkel i The journal of private
equity*, har undersggt netop dette problem og konkluderer ligeledes, at kapitalfonde ofte
afholder sig fra lgbende at justere deres veerdianseettelse, og at den bogfgrte veerdi derfor
kan afvige vaesentligt fra den faktiske veerdi. Det resulterer i, at korrelationen i forhold til
bgrsnoterede aktiver ikke er retvisende, eller steerkt undervurderet, eftersom

vaerdiansattelsen af Private Equity ikke sker mark-to-market. (Anson, 2007)

4 Kilde: Anson, 2007
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En anden undersggelses papeger, at manglen pa stringent og hyppig korrekt
vaerdianseaettelse af NAV medfgrer, at afkastet ved investering i PE er "lagged” i forhold til

aktiemarkedet. (Niemann, 2012)

Det tyder p3, at man alt andet lige bgr veere forsigtig med at motivere sin investering i PE
alene ud fra en forventning om at kunne opna en diversifikationsgevinst. Hele denne
problematik heenger i trad med diskutionen om datakvaliteten i afsnit 7.2. Fgrst skal

managerens evne diskuteres.

7.1.3 Managerens evne

Nar investor placerer sine midler i en bgrsnoteret virksomhed, kan det ggres pa baggrund
af en aktieanalyse ud fra offentliggjort data og forventninger til fremtiden.

Ved en investering i en BO-fond gribes det helt anderledes an. Her traeffes beslutningen pa
baggrund af mange andre faktorer, sdsom relationer med managementteamet i fonden,
aftalevilkarene, investeringsstrategien og ikke mindst den specifikke fonds track
record.(DVCA, 2014) Investor far adgang til fondens tidligere resultater og ma saette deres
lid til managementteamets evne til at finde de rigtige investeringer og deres kompetence

inden for finansiel- og operationel optimering.

Indgangsvinkelen ved investering i en BO-fond er altsa markant anderledes end ved
investering i almindelige bgrsnoterede aktier. Tidligere undersggelser, sdsom Meerkatt et
al, 2008 (red. kilde), konkluderer, at de bedste fonde konsekvent overperformer andre
kapitalfonde samt aktiemarkedet. Det betyder, at afkastet af investeringen er meget
afhaengig af at veelge den rigtige fond, hvilket er hele eksistensgrundlanget for funds-of-

funds. (Meerkatt et al., 2008)

En investering i en BO-fund er markant andeledes pa visse parametre end investering i et
bgrsnoterede aktiemarked, som ovenstdende afsnit har givet klarhed om. Manglen pa god

data giver ydermere visse udfordringer.

5 Kilde: Niemann, 2012
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7.2 Datakvalitet

Som tidligere beskrevet, sa er der hele problematikken omkring indsamling af data. Ved
investering i bgrsnoterede selskaber kan man lgbende bl.a. fglge kursudviklingen og
udbyttebetalinger, hvilket giver mulighed for at beregne et afkast og sammenligne med
afkast i tilsvarende selskaber. Langt stgrstedelen af kapitalfondene, og de
portefgljevirksomheder som de investerer i, er ikke pa bgrsen - safremt
portefgljevirksomhederne er bgrsnoteret, bliver de afnoteret ved kgbet (Bennedsen et. al.,

2008).

Som afnoteret selskab er kravene til at offentligggre information langt mere lempelig,
hvilket medvirker til manglende gennemsigtighed pa markedet for PE-investeringer og
begraenser maengden af offentlig tilgeengeligt data. Samtidig er kapitalfondene
tilbageholdene med at offentligggre afkast, transaktionsdata, samt gvrige relevante
informationer til andre end deres investorer, hvilket fgrer til, at der ikke er et anerkendt

indeks, hvor alt data indsamles fra fondene. (Nikulina et al., 2012)

Denne lukkethed og problemer med rapportering medfgrer, at meget datamateriale og
dermed analyser er pavirket af skaevhed, som ogsa kaldes bias. Der kan forekomme mange
former for bias, hvilket pavirker resultatet af en undersggelse i positiv eller negativ retning.
Der er mange typer af bias, hvor de mest hyppige er Survivorship bias, selection bias og

likvidations bias.

7.2.1 Survivorship bias

Survivorship bias fremkommer, nar datamaterialet kun indeholder overlevende fonde og
fjerner historisk data fra de fonde, som er lukket. Man ma formode, at langt stgrstedelen af
de fonde som lukkes og bliver fjernet fra datamaterialet skyldes darlig performance. Dette

vil give en positiv effekt pa de resterende fondes performance. (Bilo et. al, 2005)

7.2.2 Selection bias

Som tidligere naevnt afggr fondene selv om deres resultater skal offentligggres eller ej,
hvilket skaber Selection bias. De data, som rapporteres, er ikke verificeret, hvilket giver
usikkerhed om rigtigheden af data. Visse fonde er ikke interesseret i at offentligggre deres

performance, hvilket kan skyldes darlig performance, eller fordi visse investorer ikke fgler
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behov for at informere omverdenen om et hgjt afkast. Det medvirker til, at visse
repraesentanter fra de bedst og darligst performene fonde udgar fra datasaettene. Disse
selection bias kan dermed bade give en negativ og en positiv effekt pa resultaterne. (Bilo et.

al, 2005)

7.2.2 Likvidations bias

Kapitalfondene lukkes fgrst helt ned, nar alle portefgljevirksomheder er blevet solgt fra.
Der kan forekomme likvidationsbias i visse datasaet, safremt rapporteringen stoppes inden
en fond helt elimineres. Derved kan en fonds performance i datasaettet fremsta bedre end
den reelt var, idet alle tab i fonden ikke er realiseret. Et dataseet indeholdende likvidations

bias vil derfor have positiv bias for resultatet. (Chung, 2010)

Kvaliteten af data har stor betydning ved maling af performance, hvorfor dette igen vil veere

et tema senere i rapporten, hvor egen datakvalitet vil blive analyseret.

7.3 J-Kurven

Tidshorisonten for en PE-investering er forholdsvis lang, hvor afkastet eller succesen fgrst
males over en arraekke. Udover at denne leengere tidshorisont for investeringen fgrer til, at
investeringen er illikvid, sa er forlgbet af cash flows ogsa lidt atypisk. J-kurven er afbildet pa

figur 8 nedenfor og afspejler fondens veerdi og cash flows henover fondens livscyklussen.
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Figur 8: J-kurven
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Kilde: DVCA, 2014
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Kapitaltilsagnet samt diverse fees bliver som bekendt lgbende afregnet over fondens
levetid i takt med virksomhedsopkgb. Samtidig betales kapitalen lgbende tilbage til
investorerne, nar virksomhederne igen bliver solgt fra. Det skal dog bemaerkes, at timingen

for disse cash flows er uforudsigelige.

Safremt BO-fonden har vaeret succesfuld, vil fonden pa et tidspunkt opna et
likviditetsmaessigt nul, hvorefter de resterende virksomhedshandler vil resultere i en
gevinst for fondens investorer og managementteamet. Man kan derfor ikke vurdere, om en
fond har veret succesfuld eller ej midt i dens levetid, idet man fgrst har et retvisende
billede, ndr alle virksomheder er solgt fra, og fonden er lukket igen. Det skaber konflikt
med, at man ofte méaler succes over en kort tidshorisont. (DVCA, 2014) Ved en
performancemaling bgr man derfor som minimum male over en 10-arig periode for ikke at

komme i karambolage med effekten fra J-kurven.

7.4 Private Equity benchmarking

For at afggre om et realiseret afkast er tilfredsstillende, ma det sammenlignes med et
alternativafkast fra en tilsvarende investering med samme risiko. Altsa afkastet skal med
andre ord males op imod et retvisende benchmark, saledes man far et ordentlig
sammenligningsgrundlag. Med ovenstaende afsnit in mente er det interessant at undersgge,

hvorvidt der findes en god Igsning til et benchmark for investeringer i PE.

7.4.1 Komplikationer ved benchmarking
[ dette afsnit vil det kort blive beskrevet, hvilke komplikationer der er associeret ved at
skabe et benchmark til PE-investeringer. Fgrst angives nogen af de krav, som CFA Institut®

stiller til et godt benchmark. Benchmark skal blandt andet veere:

- Entydigt defineret - underliggende vardipapirer og deres vaegte skal veere klart
defineret.
- Malbart - afkast skal kunne beregnes for benchmark

- Investerbart - man skal kunne investere i hele benchmark (Nikulina et al., 2012)

6 Kilde: Long & Nickels, 1996
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Disse krav har markedet for PE-investeringer sveert ved at leve op til, hvorfor der ikke
findes et anerkendt benchmark for disse. Grundlaeggende skyldes det tidligere pointerede

arsager, sasom:

- Den darlige datakvalitet - intet anerkendt indeks, hvor alt data samles.

- Den lange investeringshorisont pa 10-12 ar.

- Timingen af Cash flows er uforudsigelige

- J-kurve-effekten. Hver fond starter med en negativ netto performance (Nikulina et

al, 2012)

Alternativt kan man forsgge at skabe et benchmark som tilnaermelsesvis lever op til
kravene. Der er forskellige muligheder, hvor benchmarking op imod peer groups og det
bgrsnoterede aktiemarked er oftest anvendt (Nikulina et al., 2012). Valget vil fortsat have
stor indflydelse pa performanceevalueringens kvalitet jf. nedenstdende citat fra bogen

Aktieinvestering-teori og praktisk anvendelse af Christensen og Pedersen fra 2009:

”Kun hvis ens benchmark ligger helt teet op ad investeringsstrategien, kan man forvente at

opnd en serigs performanceevaluering”(Christensen & Pedersen p. 165, 2009)

[ denne opgave er det valgt at sammenligne performance ved investering i PE med
investering i bgrsnoterede aktier, hvorfor et bgrsnoteret aktieindeks vil blive benyttet som
benchmark. Performancemalingens kvalitet vil derfor beere praeg af dette. Senere i opgaven
specificeres det valgte aktieindeks, men fgrst diskuteres fordelene og ulemperne ved

benchmarking imod bgrsnoterede aktier.

7.4.2 Public Equity benchmark

Det mest benyttede benchmark for PE-investeringer er et public equity benchmark.
Alligevel er der visse ulemper ved denne tilgang. Som tidligere beskrevet, sa er markedet
for bgrsnoterede aktier vaesentlig mere volatil pd kort sigt i forhold til, hvad der i hvert fald
observeres for PE-investeringer. Derudover males afkast forskelligt i de to aktivklasser.
Bgrsnoterede aktier males typisk som et tidsveegtet afkast, hvorimod PE typisk males med
Internal rate of return (IRR). Denne vendes tilbage til i naeste afsnit. Til sidst og ikke mindst

vil effekten af J-kurven give et negativt resultat pa kort sigt. (Nikulina et al., 2012)
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Der er dog visse gode grunde til, at de fleste investorer alligevel maler PE-investeringer op
imod et bgrsnoteret aktieindeks. Dette skyldes bl.a. at de aktiver, som der investeres i, er
sammenlignelige. Alts3, de specifikke portefgljevirksomheder, som BO-fondene investerer i,
er sammenlignelige med tilsvarende bgrsnoterede virksomheder. Derudover er investors
afkastkrav ofte som minimum pa niveau med en investering i bgrsnoterede aktier, hvorfor
markedet for bgrsnoterede aktier ofte tjener som mal for investors offeromkostning.
Sidstnaevnte er ogsa i overensstemmelse med, at mange investorer overvejer allokering til
PE som afkastforsteerker til deres portefglje og i mindre grad for at opna en stor

diversifikationsgevinst. (Nikulina et al., 2012)

At lave en performancemaling pa Kort sigt af investeringer i en BO-fond kontra investering i
et bagrsnoteret aktiemarked vil ikke give et retvisende billede grundet den tidligere naevnte
J-kurve effekt. Derfor vil en sammenligning veere mere passende, hvis der males pa leengere
sigt. Derudover bgr man overveje, i hvilken kontekst man gnsker en performancemaling.
Ved overvejelse om en strategisk aktivallokering til PE kontra en alternativ investering i
bgrsnoterede aktier, vil denne sammenligning give god mening. Sidstnaevnte er netop malet

for denne performancemaling.

7.5 Delkonklusion

En investering i en BO-fond er markant anderledes for investor i forhold til investering i et

bgrsnoteret aktiemarked, hvilket besveerligggr en sammenligning af de to aktivklasser.

Investeringen er illikvid og har en lang tidshorisont, hvilket gger risikoen for investor. Der
kan seettes spgrgsmalstegn ved muligheden for at opnad en maerkbar diversifikationsgevinst
i en portefglje bestdende af bgrsnoterede aktier og investering i BO-fonde. Begrundelsen
for dette er usikkerheden ved estimering af volatiliteten og dermed korrelationen imellem
PE og aktiemarkeet. Til sidst athaenger afkastet af investors investering meget af, hvilket
managementteam der veelges, idet nogen managementteams har en langt bedre trackrecord

end andre.
Lukkethed i fondene og problemer med rapportering medfgrer, at datamateriale til

analysebrug er pavirket af bias. Der er tale om negativ og i seerdeleshed positiv bias, som

pavirker afkastresultaterne fra fondene i en negativ eller positiv retning.
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Vzrdien af en fond og forlgbet af cash flows kan typisk afbilledes som en J-kurve, og man
kan derfor fgrst vurdere, om en fond har varet succesfuld eller ej, nar alle virksomheder er
solgt fra, og fonden igen er blevet lukket - hvilket er et helt anderledes mgnster end ved en

almindelig aktieinvestering.

Alt dette giver komplikationer ved benchmarking, hvorfor der ikke findes et anerkendt
benchmark for PE-investeringer. I stedet forsgges at skabe et benchmark, som

tilneermelsesvis lever op til kravene for et godt benchmark.

Ved benchmarking op i mod et bgrsnoteret aktieindeks skal man veere opmaerksom p3, at
afkast males forskelligt i de to aktivklasser, hvorfor man bgr modulere sit data, sd det er
mere retvisende. Derudover skal der tages hgjde for ]J-kurveeffekten, sd man bgr male
afkast over en leengere periode, og til sidst skal man vaere opmaerksom pa forskellen pa

risiko i mellem de to aktivklasser.

Fgrste problemstilling som dermed skal undersgges er, hvilke metoder man kan bruge til at

modulere sit afkastdata, sa afkastet fra de to aktivklasser bliver mere sammenlignelige.
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8. Performancemaling

Afkastet af en investering i en bgrsnoteret virksomhed kan beregnes ud fra en analyse af
virksomhedens markedsveaerdi over en given tidsperiode, samt eventuelt tilleeg af
udbyttebetalinger. [ den mest simple form, uden udbyttebetalinger, kan dette buy-and-

hold-afkast beregnes ved:

_ Aktivets salgspris
"= Aktivets k@bspris

Hvis der forekommer udbyttebetalinger, antages det typisk, at de bliver reinvesteret i
aktivet. Afkastberegning ved investering i PE er markant anderledes, idet de fremtidige
cash flows er uforudsigelige, og man ikke har mulighed for at reinvestere en eventuel

udbetaling. (Ellis et al., 2012)

Ved en gennemgang af den videnskabelige litteratur og information fra forskellige
brancheorganisationer bliver det klart, at der er en ensartethed i, hvilke afkastmal der
benyttes til at vise PE-fondenes afkast. Mdlene er primeert Total Value to Paid In (TVPI),
Internal Rate of Return (IRR) og Public Market Equivalents (PME), som derfor ogsa vil veere
i fokus i denne opgave. TVPI og IRR er et absolut afkastmal og benyttes primaert af
brancheorganisationerne samt BO-fondene selv, mens PME er et relativt afkastmal og er

oftest anvendt i den videnskabelige litteratur.

[ denne opgave gnskes en forstaelse af de tre afkastmal, og hvilke forhold der ggr sig
galdende ved fortolkningen af disse. I det fglgende afsnit praesenteres malenes

karakteristika og matematiske opbygning for at skabe denne grundlaeggende forstaelse.

8.1 Total Value to Paid In

TVPI er en simpel afkastmultipel, som ofte bruges i branchen. Den er baseres pa summen af
alle udbetalinger fra fonden lagt sammen med nettoveerdien af fondens aktiver (NAV).
Denne vardi divideres med summen af den indskudte kapital til fonden, de tidligere

naevnte drawdowns: (Ellis et al., 2012)

NAV + Y udbetalinger fra fonden

TVPI =
Y drawdowns
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Fra investors perspektiv udtrykker TVPI, hvilken multipel man kan forvente, hvis
urealiserede aktiver i fonden blev solgt ud fra nuveerende veerdianseettelse. En TVPI pa 1,5
forteeller alts3, at investor vil modtage 1,5 gange sit indskud retur, eller et afkast pa 50 pct..
TVPI anses som den bedste multipel til at male afkast, skgnt der er usikkerhed ved det

endelige resultat af ikke realiserede portefgljevirksomheder. (Ellis et al., 2012)

Fordelen ved TVPI er, at den er let at forsta og kan give en indikation af, hvad individuelle
investeringer i portefgljeselskaber har givet af afkast. Mdlet har dog ogsa helt klare
ulemper. Den mest indlysende er det tidsmaessige aspekt. Afkastmalet tilgodeser ikke,
hvornar drawdowns eller udbetalinger til fonden sker og ignorerer dermed fuldstendig the
time value of money. Safremt man benytter dette afkastmal, bgr man derfor samtidig
informere om varigheden af investeringen. Der er jo stor forskel pa en multipel pa 1,5x som
er opndet pa 1 ar i forhold til 10 ar. Yderligere ulemper ved afkastmalet er den tidligere
omtalte usikkerhed ved estimering af NAV, som igen vil have en stor indflydelse pa

afkastmalet. (Ellis et al.,, 2012)

8.2 Internal Rate of Return
IRR er den interne rente i en betalingsraekke, som sikrer, at nutidsveerdien af

betalingsraekkens cash flows er lig 0. IRR fremgar af ligningen nedenfor:

NPV—E G _,
~ Li(1+IRR)

Her udggr NPV - nutidsveerdien, C; udggr cash flows og i er tidspunktet for betalingen. IRR
kan altsa betragtes som en gennemsnitsrente for en betalingsraekke over en given periode.

(Brealey etal., 2011)
[ praksis har PE-fondene typisk en lang levetid og forelgbige afkastskgn bgr baseres ud fra

forventede fremtidige cash flows. Dette males ud fra fondens bogfgrte veerdi, NAV. Ved

denne betragtning vil IRR i periode i beregnes ud fra fglgende formel (Ellis et al., 2012):

0= §n S Nav
4 4 (1+ IRR)! ¢
=
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Denne formel kan bruges til at beregne historiske og fremtidige afkast. Den bedste IRR
beregning til at male afkast er den sakaldte Since inception-maling. Her benyttes alle cash
flows til og fra fonden, siden etableringen af fonden, samt seneste veerdiansaettelser i
udregningen. (Ellis et al., 2012) Hermed kigges tilbage i tid og IRR malingerne refereres
oftest som 3-ars, 5-ars, 10-ars eller 20-ars afkast, atheengigt af hvor lang tid man maler
tilbage. Her fratraekkes startveerdien ved ar 0, nuvaerende bogfgrte veerdi og kan ses som et
negativt cash flow. Hvis man kigger pa et 5 ars historisk afkast vil formelen vaere som fglger

(Ellis et al., 2012):

1
C.
0 =—NAV,_ + E — L+ NAV,
=3 £a_(1+IRR)! !
i=I—

Anvendelsen af IRR er, i lighed med TVPI, ikke helt uproblematisk og har dermed ogsa sine

fordele og ulemper.

8.2.1 Fordele og ulemper ved brugen af IRR
En af fordelene ved anvendelsen af IRR er, til forskel fra TVPI, at der opnas et tidsmaessigt

aspekt i afkastmalingen, og IRR males dermed normalt i procent p.a.

IRR sezttes op imod et afkastkrav ved beslutningen om, hvorvidt investeringen bgr
foretages eller ej. Dermed kan IRR intuitivt fremsta som et tilfredsstillende afkastmal, hvis
IRR fortolkes som gennemsnitsforrentningen af investeringen over en given tidsperiode.
Denne fortolkning forudseetter dog et uzendret afkastkrav i perioden, og at de lgbende cash
flows kan geninvesteres til netop den effektive rente (Brealey et. al, 2011). Derudover
antages en flad rentestruktur, hvorfor der ikke tages hgjde for lgbetid eller tidsmaessig

fordeling af cash flows, samt hele risikoaspektet (Ellis et al., 2012).

Ydermere findes der ogsa matematiske mangler ved brugen af IRR. For det fgrste kan IRR
producere flere korrekte svar og have sveert ved at differentiere mellem ud- og indgdende
cash flows. For det andet kan tidlige cash flows fra fonden eller en tidlig likvidering af

fonden resultere i en markant hgjere IRR, som nedenstdende tabel er et eksempel pa.
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Tabel 1: Cash flows og IRR for to hypotetiske fonde

Ar Fond A Fond B
1 -1000 -1000
2 1300 0

3 500 0

4 0 0

5 0 1300
6 0 0

7 0 500
IRR 61% 14%

Kilde: Egen illustration, ud fra fiktive fonde og tal.

Veardien af cash flows i tabellen er ens - dog betyder positive cash flows helt i starten af
Fond A’s liv, at IRR bliver markant hgjere ved fond A end ved fond B. Dette medfgrer, at
managementteams i fondene kan have et incitament til at levere hurtigere cash flows og

exits for at gge og dermed manipulere deres IRR (Ellis et al., 2012).

8.2.2 Pooled IRR

Indtil nu har beregningen af IRR taget udgangspunkt i afkastdata fra en individuel fond. Ved
performancemaling og benchmarking har man en vis interesse i at fa et samlet aftkastmal
for en stgrre sum af fonde. I denne rapport, hvor formalet er at lave en performancemaling
for nordeuropaeiske BO-fonde, gnskes en IRR-beregning, som kan handtere afkast fra en
pulje af fonde. Der kraeves dermed en anden tilgang, hvor kombinationen af afkastdata fra
forskellige fonde bliver samlet i én beregning. Som det ogsa ses fra andre
investeringsalternativer, sa er det mest simpelt, at vaegte hver enkelt fonds afkast (Ellis et

al, 2012):
N

IRR, g, = Z a; - IRR;

i=1
[ formlen overfor angiver a hver enkelt fonds vaegt. At finde hver enkelt vaegt er dog ikke sa
simpelt som det lyder. I princippet skal man tage hensyn til hver enkelt fonds kapitaltilsagn
og forlgb af cash flow. Derudover har hver enkelt fond forskellig levetid, hvilket, som

tidligere naevnt, ogsa har en stor indflydelse pa resultatet i sidste ende.
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[ lyset af ovenstaende problemstilling benyttes en anden tilgang, hvor alt afkastdata fra de
specifikke fonde samles i én pulje. Ved denne metode antages det, at cash flows fra de
forskellige fonde, samt veerdiansaettelserne kommer fra et enkelt PE-managementteam. Det
betyder i praksis, at alle cash flows til og fra fondene behandles, som om det var fra én stor
fond. Denne simple metode anvendes hyppigt i praksis, men der er ogsa visse bekymringer
ved denne, idet man ignorerer vaekst og inflationen fuldsteendig. Det er alment kendt, at
inflationen og velstand vaekster over tid, hvilket betyder, at 100 kr. var "mere” veerd i 1985
end i dag. Dermed er fondenes stgrrelse ogsa vokset over tid. Dette betyder, at det samlede
afkastestimat i sandhed vil veere biased i retning af senere fondes afkast, idet disse vil vaegte

mest i den samlede pulje. (Ellis et al., 2012)
Mens pooling er en enkel made at aggregere pa tveers af forskellige stgrrelser fonde, sd
kreeves der opmeaerksomhed ved fortolkningen af resultaterne. Nedenstdende tabel viser tre

hypotetiske fonde med forskelligt cash flows, men samme start pd drawdown.

Tabel 2: Tre hypotetiske fondes cash flows og afkast malt ved IRR

Dato Fond A Fond B Fond C Pooled
31.12.2005 -1000 -1000 -1000 -3000
31.12.2006 1300 0 0 1300
31.12.2007 500 0 0 500
31.12.2008 0 0 0 0
31.12.2009 0 500 800 1300
31.12.2010 0 0 600 600
31.12.2011 0 600 0 600

IRR 61% 2% 8% 12%
Gennemsnitlig IRR: 24%

Kilde: Egen illustration ud fra fiktive tal.

Pa individuel basis er fondenes IRR, 61 pct., 2 pct. og 8 pct.. Hvis man summerer
gennemsnittet er IRR dermed ca. 24 pct., hvorimod den pooled IRR giver et noget lavere
afkast pa 12 pct.. Det lavere afkastmal for pooled IRR udtrykker den sene timing af cash
flows fra fond B og C. Denne effekt er omvendt, hvis der er to fonde med tidlig

tilbagebetaling og dermed en hgj IRR, samt en sidste fond med et senere drawdown.
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Tabel 3: Tre hypotetiske fondes cash flows og afkast malt ved IRR

Dato Fond A Fond B Fond C Pooled
31.12.2005 -1000 0 -1000 -2000
31.12.2006 1300 0 800 2100
31.12.2007 500 0 600 1100
31.12.2008 0 -1000 0 -1000
31.12.2009 0 500 0 500
31.12.2010 0 0 0 0
31.12.2011 0 600 0 600

IRR 61% 5% 27% 35%
Gennemsnitlig IRR: 31%

Kilde: Egen illustration ud fra fiktive tal.

Her er den summerede IRR 31pct. og dermed lavere end den pooled IRR pa 35 pct..
Vagtningen og timingen af cashflows har derfor fortsat en meget afggrende betydning, og
man skal derfor ogsa veere kritisk og opmaerksom ved fortolkning af den pooled IRR. (Ellis

etal, 2012)

Ved sammenligning af afkast imellem forskellige aktivklasser giver IRR en udfordring. IRR
fungerer ikke til at male hverken individuelle bgrsnoterede aktier eller et bgrsnoteret
marked generelt, idet IRR ikke kan male tidsbaseret afkast retvisende. For alligevel at
kunne lave en meningsfuld sammenligning imellem de to aktivklasser, sa skal man ggre

visse tiltag (Ellis et al., 2012).

8.3 Public Market Equivalent

Grundet manglen pa sammenlignelighed imellem PE-fondenes IRR og aktiemarkedets
realiserede afkast vil en direkte sammenligning ikke vaere hensigtsmeessig. Derfor
moduleres aktiemarkedets afkastdata, sd denne sammenligning er mulig. Denne metode
kaldes Public Market Equivalent (PME) og blev praesenteret fgrste gang af Long og Nickels
tilbage i 1996. Resultatet af en PME-beregning er ofte et PME-indeks, som kaldes et
profitabilitetsindeks pa dansk. Ideen bag beregningen er, at replicere cash flowet fra en PE-

fond til et givent aktiemarked. (Ellis et al., 2012)
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Tabel 4: PME-beregning

Cash flow | Data PE- Markeds PME NAV
Ar (V) (CF) fond PME indeks (MI) (PMV) Mellemregning
0 Drawdown -80 -80 100 80,0 =-CFyy
=PMVyo*(Mly1/Mlyo)-
1 Udbytte 40 40 112 49,6 CFy1
=PMVy*(Mlyz/Mly1)-
2 Drawdown -50 -50 110 98,7 CFy2
3 NAV 120 107,7 120 107,7 =PMVy,*(Mlysz/Mly2)
IRR
(%) 12,7% 7,8%
PME= 1,11

Kilde: Egen illustration ud fra fiktive tal. (Gengivelse af eksempel fra Ellis et al., 2012)

Tabellen illustrerer en simpel PME-beregning. Der kreeres et PME-vehicle (PMV), som
replicerer PE-fondens cash flows. Afkastet af markedsindekset bestemmes ud fra den
beregnede NAV fra det kreerede PMV, som i ovenstaende tilfeelde er 107,7. Hvis PE-fonden
har en hgjere estimering af NAV, som i ovenstdende tilfeelde, beretter dette om en
overperformance i forhold til markedsindekset. For at simplificere performancemalingen
yderligere beregnes et PME-indeks, som er forholdet i mellem NAV for PE-fonden og NAV
for det hypotetiske PMV. I dette tilfeelde er PME=1,11 (120/107,7). En PME-indikator pa
1,11 forteeller, at PE-investeringen resulterede i en 11 pct. hgjere nettoformue ved
slutningen af méalingsperioden end markedsindekset. Det er ikke muligt, at lave et PME-
indikator med IRR alene, idet disse vil give et helt andet forhold, som ikke er
sammenligneligt med den rigtige PME-indikator. I dette tilfeelde ville en PME-indikator malt
ved IRR give 1,62 (12,7 pct. / 7,8 pct.), hvilket ikke er sammenligneligt og derfor ikke
retvisende. Denne fortzeller i stedet forholdet mellem IRR for fonden og IRR for

markedsindekset.

Alternativt kan man sammenligne PE-investeringens IRR med PME-beregningens IRR ved
slutningen af malingsperioden. Safremt PE-investeringens IRR er stgrre end PME-
beregningens IRR er der tale om en overperformance. I dette tilfzelde er differencen 4,9 pct.
p.a. (12,7 pct. -7,8 pct.), hvilket bevidner om en overperformance pa 4,9 pct. p.a. malt ved

IRR over maleperioden.
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Grundlzaeggende kan man sige, at et PME-indeks pa over 1 bevidner om, at PE-investeringen
har overperformet benchmark, mens et PME-indeks pa under 1 fortzller, at PE-

investeringen har underperformet benchmark (Ellis et al., 2012).

PME er i lighed med TVPI en multipel, men den indeholder samtidig ogsa et tidsmaessigt
aspekt. Samtidig skal det bemaerkes, at PME er et relativt afkastmal til forskel fra TVPI, som
er et absolut afkastmal. PME-indekset siger dermed ikke noget om, der er lavet et overskud
ved investeringen, men blot om afkastet har vaeret stgrre eller mindre end det valgte
benchmark. Der er fortsat ulemper ved afkastmalet, sdsom usikkerheden ved estimeringen

af NAV, samt hele risikoelementet ved investeringen.

8.4 Delkonklusion
IRR er det mest benyttede afkastmal pa markedet for PE-investeringer. Ved en stgrre pulje

af fonde er det mest hensigtsmaessigt at beregne en pooled IRR, hvor det antages, at cash
flows fra de forskellige fonde, samt veerdiansattelserne kommer fra et enkelt
managementteam. Det betyder i praksis, at alle cash flows til og fra fondene behandles, som

om det var fra én stor fond.

Der er visse udfordringer ved brugen af pooled IRR som risikomal. For det fgrste er der
visse matematiske udfordringer. IRR er en gennemsnitsrente, som kan producere flere
korrekte svar, og desuden kan tidlige cash flows fra fonden eller en tidlig likvidering af en
fond resultere i en markant hgjere IRR. Dette kan give incitament for managementteamet til
at forsgge at pavirke IRR ved en hurtig eller langsom likvidering. Derudover ignoreres

vaekst og inflationen fuldsteendig ved denne tilgang.

PME-beregningen giver mulighed for at sammenligne fondenes IRR med IRR for et givent
bgrsnoteret aktiemarked, hvor fondenes cash flows repliceres sdledes sammenligningen er
pa lige vilkar. Ved beregningen tages der dog ikke hgjde for hele risikoelementet ved en PE-

investering - denne skal moduleres pa anden vis.
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9. Risiko

Ovenstdende afsnit har belyst, hvilke afkastmal som benyttes til at vise PE-fondenes afkast.
Alle tre afkastmal og metoder giver et sammenligningsgrundlag uden hensynstagen til

risikoen ved investeringen. For at vurdere hvilken aktivklasse der har klaret sig bedst, skal
afkastet sammenholdes med risikoen. Det er med andre ord det risikojusterede afkast, der

er relevant (Christensen & Pedersen, 2009).

Tidligere i opgaven er der naevnt forskellige vaesentlige arsager, som ggr sammenligningen
af de to investeringstyper vanskelig, sdsom den darlige datakvalitet og den ggede gearing i
BO-fondenes portefgljeselskaber. Spgrgsmalet er nu, om man kan neutralisere disse
arsager og beregne det risikojusterede afkast. Dette kraever imidlertid, at man kan beregne
risikoen for begge aktivklasser, sdledes performancemalingen bliver retvisende.
Indledningsvis kraeves dermed en generel forstdelse af begrebet risiko for derefter at

undersgge og diskutere, om man kan estimere risikoen pa fondsniveau.

9.1 Risikoaspektet generelt

Stgrrelsen af et aktivs risiko afthaenger af udsvingene omkring middelveerdien - jo stgrre
udsving, desto stgrre risiko. I teorien kan stgrrelsen pa udsvingene, eller variabiliteten som
det ogsa hedder, males ved hjalp af variansen eller standardafvigelsen. Afggrende for disse
udsving og dermed risikoen er aktivets eksponering over for systematisk og usystematisk
risiko. Den systematiske risiko er den risiko, som florerer pa alle aktiver i stgrre eller
mindre grad, mens den usystematiske risiko kun rammer et eller fa aktiver. Den
usystematiske risiko kan diversificeres bort ved at have en veldiversificeret portefglje,
hvorfor man udelukkende ser pa den systematiske risiko ved sammenligning af to
aktivklassers risiko. Et aktivs fglsomhed over for den systematiske risiko udtrykkes ved
beta (). En markedsportefglje, som indeholder alle aktiver pa markedet, vil have en beta
lig 1. Hvis et aktiv reagerer kraftigere end markedet pa @endringer i den systematiske risiko

vil beta veere stgrre end 1 og omvendt. (Christensen & Pedersen, 2009)

Rationelle investorer er som udgangspunkt risikoaverse og kraever dermed en
risikopraemie for at patage sig yderligere risiko. Investor gnsker med andre ord sa hgijt et
afkast som muligt for den lavest mulige risiko. I et velfungerende kapitalmarked med fuld
information vil der derfor dannes en ligevaegt, sdledes at sammenhaengen imellem risiko og

afkast vil balancere pa en ret linje.(Christensen & Pedersen, 2009)
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Figur 9: Security Market Line - SML
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Kilde: Egen illustration ud fra Brealey et. al, 2011

Denne linje kaldes Security Market Line (SML). Haeldningen pa SML er et udtryk for

markedets risikopreemie og er givet ved:

Heeldning pa SML = E(R;;’)‘Rf = 2B0Y = E(Ry) — Rf
m

Alle aktiver skal ligge pa SML, og dermed kan det forventede afkast for et givent aktiv
udledes af formlen. Ved at lade det forventede afkast samt 3 i det farste led geelde for

ethvert aktiv pd markedet kan ligningen udledes til:
E(R;) = Rf + B; " (E(Ryn) — Rf)

Udtrykket er kendt som Capital Asset Pricing Modellen (CAPM). Markedets risikopraemie,
altsa haeldningen pa SML, multipliceres med det givne aktivs betaveerdi, hvilket samlet
angiver det givne aktivs risikopraemie. Modellen fortzeller, at jo mere fglsom et aktiv er
overfor den systematiske risiko, desto hgjere forventet afkast vil investor have.

(Christensen & Pedersen, 2009)
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Ved brugen af CAPM kan det forventede afkast for alle aktiver teoretisk set beregnes, hvis
man vel at maerke kan udlede modellens forskellige parametre, sisom beta. Modellen
bygger pa flere antagelser, som ikke er realistiske i praksis — heriblandt at der ikke findes
transaktionsomkostninger ved handel, samt at alle investorer kan placere eller lane
ubegreaenset til den risikofrie rente. De resultater, der opnas ved brugen af modellen, skal

derfor fortolkes med disse antagelser in mente. (Christensen & Pedersen, 2009)

Derudover bygger hele modellen p4, at afkastet pa aktiverne antages at vaere normalfordelt,
og hele fordelingen derfor kan beskrives ved hjeelp af middelveerdien og variansen.
Spgrgsmalet er sa - holder denne antagelse om normalfordeling i virkeligheden? Det er der
meget der tyder p4, at den ikke ggr. Flere analyser af aktiers afkast viser, heriblandt Egan,
2007 (red. Kilde), at der er flere sma kurseendringer og - ikke mindst - flere store
kursaendringer, end man forventer under en normalfordeling (Egan, 2007). Det betyder, at
det risikomal man har og antagelsen om normalfordeling kan undervurdere aktivers
egentlige risiko. Normalfordelingen anvendes ikke desto mindre i vidt omfang som den

bedste beskrivelse af kursdannelsen pa et aktiv.

9.1.1 Beta
Den performancemaling, som der gnskes i denne opgave, er en historisk

performancemaling, hvorfor den historiske betaveerdi er interessant at estimere. Pa en
bgrsnoteret aktie kan dette ggres ud fra afkastobservationer fra et givent aktiv og
markedsportefgljen, saledes korrelationen mellem aktivet og markedsportefgljen kan
estimeres, samt standardafvigelserne for markedet og aktivet (Brealey et. al, 2011). Beta

kan udtrykkes som:

Oj

Bi = o Pim

Ved investering i en enkeltstdende bgrsnoteret aktie er estimeringen relativt simpel, idet
man kan fglge sendringerne i investeringen over tid. Denne er alligevel forbundet med en
vis statistisk usikkerhed, idet iseer korrelationen imellem markedet og aktivet ikke er
entydigt bestemt. Dermed vil beta pa en enkeltstaende bgrsnoteret aktie i praksis vaere
behaeftet med en standard fejl. Denne udlignes dog ved at beregne beta for en portefglje

(Brealey et. al, 2011).
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Som det tidligere er beskrevet i afsnit 7.2, giver dette udfordringer ved investeringer i en
PE-fond, idet datagrundlaget er ringe, samtidigt med at markedsveerdien eller NAV ikke
lgbende bliver veerdisat, som tilfeeldet er pa en bgrs. Dermed er en estimering af
standardafvigelsen for BO-fonden og korrelationen mellem BO-fondene og markedet ikke

mulig.

9.2 Portefgljeteoriens performanceindeks

[ portefgljeteorien er der umiddelbart udviklet tre typer af performanceindeks, hvor
afkastet justeres med risikoen ud fra CAPM - disse hedder Sharpe-, Treynor- og Jensens-
indeks. Hvilket indeks der er mest optimalt afheenger af den givne situation. Typisk vil man
benytte Sharpe-indekset, hvis man gnsker at male en enkelt portefgjemanagers evne til at
diversificere den usystematiske risiko bort. (Christensen & Pedersen, 2009) Det er ikke
hensigten i denne performancemaling, hvorfor de to andre performanceindeks er mere

interessante.

Treynor-indekset kan bruges til at male portefgljeforvalterens evne til at overperforme i

forhold til systematisk risiko og er givet ved (Christensen & Pedersen, 2009):

141 —Tf

Bi

Treynor:

Treynor-indekset méler dermed risikopraemien pr. enhed systematisk risiko (beta) og er
hzeldningen pa SML. Jo hgjere haldningen eller indekset er, desto bedre performance.
Indekset kan bruges til at male to forskellige aktiver op imod hinanden, eksempelvis en
portefglje af BO-fondes afkast kontra et bgrsnoteret aktieindeks. Aktivet med det hgjeste
Treynor-indeks har lavet den bedste performance. [ en performancemaling er det ikke
hensigtsmaessigt at lade et enkelt performanceindeks sta alene, idet indeksene ikke altid
giver en entydig konklusion. Man kan derfor ogsa beregne Jensens-indeks (Christensen &

Pedersen, 2009).

Jensen-indekset maler den lodrette afstand mellem det realiserede afkast r; og det

forventede afkast E(ri), som er estimeret ud fra CAPM (Christensen & Pedersen, 2009):

Jensen — indeks: a; = r; — E(1;)
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Jensens-indeks angiver, om en portefglje over- eller underperformer i forhold til SML. En
positiv alpha betyder, at portefgljen har overperformet i forhold til dens risiko og omvendt.
Jensens-indeks udtrykkes som en procent p.a., hvilket umiddelbart er en lettere enhed at

forholde sig til end Treynor-indeksets risikopreemien pr. enhed systematisk risiko.

Til estimering af risikoen i en PE-fond kan ovenstdende begreber og beregninger hjalpe til
forstdelsen, og de to indeks kan bruges til at justere for risikoen, men estimeringen af beta

virker ikke uproblematisk.

9.3 Risikoestimering pa fondsniveau
Den enkelte fonds afkast, og dermed risiko, kan fgrst beregnes, nar fonden er afsluttet
grundet J-kurve problematikken. Afkastkravet kan derfor ikke baseres pa historiske data

for den pagaldende fond, men ma estimeres pa anden vis.

[ den videnskabelige litteratur findes flere eksempler pa, hvorledes risikoen pa fondsniveau
kan estimeres. | rapporten The performance of Private Equity funds, af Phalippou og
Gottschalg fra 2006 estimeres fondens betavaerdi ud fra en gennemsnitsbetragtning af de
underliggende portefgljevirksomheders beta-vaerdier. Portefgljevirksomhedernes
betaveerdier er igen estimeret ud fra sammenlignelige bgrsnoterede selskabers
betavaerdier. Den beregnede beta i undersggelsen er lig 1,3, men der tages hverken hgjde
for den hgjere gearing, man ma formodes der er i BO-fondenes portefgljevirksomheder,

eller den likviditetsrisiko man som investor patager sig ved investering i en BO-fund.

Som tidligere beskrevet, sa anses det i den videnskabelige litteratur, at der er en gget risiko
ved investering i BO-fonde kontra investering i bgrsnoterede aktier (Meerkatt et al., 2008).
En gget gearing medfgrer et hgjere finansielrisiko og giver dermed et udslag i et aktivs beta

i praksis.

De to vaesentligste risikofaktorer, som ggr investeringen mere risikobetonet, er
likviditetsrisikoen og gearingen, som gger den finansielle risiko. Den finansielle risiko giver
som udgangspunkt udslag i aktivets systematiske risiko og dermed Beta. Likviditetsrisikoen
er dog en anderledes stgrrelse og bgr give et risikotilleeg til betaen, selvom det antages, at

man har en fuldt diversificeret portefglje.
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Begge risikofaktorer gger den totale risiko for investeringen, men der er ogsa faktorer, som

anses for at nedjustere risikoen for kapitalfondene.

Man kan diskutere, om der er forhold, der ggr, at en investering med samme gearing i en
bgrsnoteret virksomhed reelt ville have en hgjere risiko end en tilsvarende
kapitalfondsinvestering. Det er en udbredt opfattelse i banksektoren, at kapitalfondene er
bedre til at servicere en stor andel fremmedkapital end andre mere traditionelle
ejerskabstyper (Bennedsen et. al., 2008). Derfor kan man opstille den hypotese, at
ejerskabsmodellen, der ligger til grund for kapitalfondsinvesteringer, er en forudsaetning
for at kunne geare investeringerne pa det niveau, som BO-fondene ggr. Som tidligere
beskrevet er kapitalfondenes managementteams ogsa specialister i at udveelge solide og
stabile virksomheder, som man formoder kan baere denne hgjere geeldsandel. Denne
sondring bliver i visse videnskabelige artikler, sdsom BCG fra 2008, kaldt den

risikomaessige stabilitetspraemie og vil give et fradrag i risikoen.

Ovenstdende argumentation betyder dog ogsa, at en tilsvarende gearing i et traditionelt
bgrsnoteret selskab enten ikke vil vaere mulig eller vil ske med hgje kapitalomkostninger til
fglge. Hvis dette er sandt, er sammenligningsgrundlaget imellem en kapitalfondsejet
portefgljevirksomhed og et bgrsnoteret selskab med samme kapitalstruktur
uhensigtsmaessig (Bennedsen et. Al,, 2008). Ydermere skal man tage hgjde for, at gearingen

i de enkelte portefgljevirksomheder mindskes over tid, idet gaelden afvikles i perioden.

Dermed er der tre overordnede parametre, som pavirker risikoen - gearingen og
illikviditeten forgger risikoen, mens stabilitetspraemien mindsker risikoen. I den
videnskabelige artikel The Advantage of Persistence - How the Best Private-Equity Firms
"Beat the Fade”, som er udarbejdet af Meerkatt et al. i 2008, forsgges at estimere en
risikopraemie til hvert af de tre ovennaevnte risikoaspekter. Undersggelsen tager
udgangspunkt i et datasaet med 218 amerikanske BO-fonde med vintage (opstart) fra 1979-
2002. De veelger MSCI World-indekset som benchmark og foretager en PME-beregning.
Herefter moduleres risikotilleeg for de tre risikoparametre med udgangspunkt i tidligere

akademiske artikler for til sidst at finde det risikojusterede afkast.
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Figur 10: PE- justeret for risiko
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Kilde: Meerkatt et al., 2008

Figuren viser, at PE-fondenes netto performance er 13 pct., malt ved IRR. Herefter
fratraekkes risikoeffekten af den hgjere gearing, som estimeres til ca. 4 pct., samt
illikviditetseffekten pa ca. 1 pct.. Til sidst tilleegges 2 pct. grundet stabilitetspraemien.
Hermed beregnes det risikojusterede afkast til 10 pct., som er tilneermelsesvist identisk

med PME-beregningen for MSCI World indekset.

Disse risikotilleeg kan ikke henfgres direkte til performancemalingen i denne opgave,
hvorfor fremgangsmdden for estimeringen ikke vil blive praesenteret her - i stedet henvises
til kilden (Meerkatt et al., 2008). I min egen performancemaling senere i rapporten vil jeg
ikke bruge samme tilgang, men figuren illustrerer sondringen i mellem de forskellige

risikofaktorer pa en fin made.

9.4 Specifikt risikotillaeg
[ stedet for at kigge pa risikoen som tre separate tilleeg som ovenstaende figur, sd kunne
man summere det, som ikke allerede ligger i beta, i et enkelt risikotilleeg, hvor alle faktorer

laegges sammen. Her kan benyttes tilgangen fra Jensens-performanceindeks fra tidligere.
Jensen:a; = 1, —E(r;) <=>r;=a; + E(1y)

Ved at omformulere formlen kan vi ud fra det beregnede forventede afkast (E(r;)) tillaegge

merafkastet (a;) og derved finde det realiserede afkast. I denne henseende kunne man

antage, at a er det merafkast, portefgljemanageren hos kapitalfondene skal performe for at

kompensere for den hgjere finansielle risiko, som allerede ikke er medtaget i beta,
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illikviditeten samt eventuelt de managementfees, der er ved investeringen i PE kontra
bgrsnoterede selskaber. Derved samles hele risikotilleegget i et parameter nemlig @, som

dermed tilleegges formlen for CAPM (Sgrensen, 2013):

E(R) =Ry + (Bi- (E(Rm) — R)) +

Ved at kende det forventede afkast til markedet, den risikofrie rente, beta og det specifikke
risikotilleeg alpha kan det forventede afkast til aktivet beregnes. Det forventede afkast til
BO-fondene kan dermed sammenlignes med det realiserede afkast. Dette risikospecifikke
tilleeg laegges til formlen for CAPM, sdledes det inkluderes i beregningen af afkastkravet til

aktivet.

Denne tilgang kraever dog, at man kan estimere det risikospecifikke tillaeg, hvilket igen, som
tilfeeldet er med beta, ikke er let i praksis. Herved har man en ligning med to ubekendte -
alpha og beta, som ikke kan Igses med et entydigt svar. Man har dog en formodning om,
hvilket spaend disse verdier skal ligge indenfor - men estimeringen vil altid veere forbundet

med antagelser og stor usikkerhed til fglge.

9.5 Kapitalfondsmodellen i krisetider

De ovenstdende risikoparametre bliver ofte naevnt, nar man gnsker at beregne et
risikojusteret afkast. Det er derfor naerliggende at undersgge, om der er yderligere aspekter
ved kapitalfondsmodellen, som er interessante i denne sammenhang, og som der eventuelt
ogsa skal tages hgjde for ved en estimering af a. Det er derfor naerliggende at undersgge,
hvordan kapitalfondsmodellen har handteret krisetider historisk set, for derved at se om

denne stabilitetspraemie har givet udtryk i praksis.

Der er lavet flere undersggelser, hvoraf én af de seneste hedder "Understanding private
equity’s outperformance in difficult times”, som er udarbejdet af Schali & Demleitner i 20127.
Undersggelsens formal er bl.a. at besvare spgrgsmalet om, hvorvidt kapitalfondenes
arbejdsmodel ogsa er funktionel i krisetider, og hvilke operationelle virkemidler
kapitalfondene bruger for at performe. Undersggelsen viser, at investeringerne i PE steerkt
overperformer de bgrsnoterede selskaber i krisetider, bl.a. ved IT-boblen fra 2000-2003
samt i finanskrisen fra 2007-2009. Analysen konkluderer, at kapitalfondenes store fordel

bl.a. er det aktive ejerskab, som medvirker til, at kapitalfondene hurtigt kan implementere

7 Kilde: Schili & Demleitner, 2012
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operationelle forbedringer og dermed tilpasse omkostningerne. De fremhaever tre punkter

som vaerende afggrende (Schili & Demleitner, 2012):

o Detdirekte ejerskab - direkte involvering i beslutningsprocessen.

¢ Ensartede interesser pa grund af incitamentsaflgnningen. Principal-agent
problematikken forbedres dermed, og der arbejdes efter samme mal.

e Freerider problematikken undgas, og portefgljevirksomhederne har kapital i ryggen

igennem hele investeringsperioden, hvilket giver en hurtig beslutningsproces.

Undersggelsen star ikke alene med dementi om, at kapitalfondsejede selskaber klarer sig
bedre under vanskelige markedsforhold end almindelige bgrsnoterede selskaber. Poulsen
og Lund-Nielsen® kommer frem til en lignende konklusion i artiklen Kapitalfondsejede
selskaber klarer tilsyneladende lavkonjunkturen bedre. I undersggelsen er rentabiliteten
undersggt i 34 danske kapitalfondsejede selskaber, set i forhold til andre sammenlignelige
selskaber. Samlet set er resultaterne positive for kapitalfondsmodellens renommé.
Undersggelsen viser, at kapitalfondsejede selskaber har forhindret lavkonjunkturens
vedholdende pres pa rentabiliteten ved at tilpasse portefgljeselskabernes omkostninger i
en fart. Forklaringen findes igen i det aktive ejerskab, og fondene har tilmed konsolideret
portefgljevirksomhederne med ny egenkapital (Poulsen & Lund-Nielsen, 2010).
Undersggelsen tegner ydermere et billede af, at kapitalfondsejede selskaber opererer med
en stgrre risiko for konkurs grundet gearingen, men at de kan tillade sig at ggre det, fordi
de samtidigt er mere tilbgjelige til og bedre i stand til at tilfgre ny egenkapital. Derudover
bgr tillaegges, at managementteamet som udgangspunkt forsgger at finde stabile

virksomheder med et stabilt cash flow.

9.6 Delkonklusion

At udlede det risikojusterede afkast ud fra en portefglje af BO-fonde er ikke let. Man kan
forsgge at estimere beta ud fra en gennemsnitsbetragtning af bgrsnoterede selskabers
betavaerdier. Disse selskaber skal selvfglgelig veere sammenlignelige med kapitalfondenes
portefgljevirksomheder. Safremt man har en pulje af kapitalfonde, skal man finde
sammenlignelige bgrsnoterede selskaber til hver enkelt portefgljevirksomhed, hvilket
kraever stor omhyggelighed og meget tid i praksis. Alligevel tager denne type

betaestimering ikke hgjde for illikviditeten ved investeringen eller den formodede hgjere

8 Kilde: Poulsen & Lund-Nielsen, 2010
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gearing i portefgljevirksomhederne, hvorfor disse bgr tilleegges i et specifikt risikotillaeg -

alpha.

Denne alpha skal ogsa estimeres og indikerer det merafkast, portefgljemanagerne i
kapitalfondene skal performe for at kompensere for illikviditeten, den ggede gearing samt
eventuel managementfees. Med i sine overvejelser ved estimeringen af alpha skal der tages
hgjde for den anderledes ejerskabsmodel, der ligger til grund for
kapitalfondsinvesteringerne. Kapitalfondsmodellen er skabt til en stor andel af
fremmedkapital og virker som en forudszetning for, at kapitalfondene kan geare deres
investeringer pa det niveau, som de ggr. Derudover er der flere videnskabelige artikler, som
papeger netop ejerskabsstrukturen og de udvalgte stabile virksomheder som vaerende
arsag til, at kapitalfondene klarer krisetider bedre end almindelige bgrsnoterede selskaber.
Ejerskabsstrukturen og det aktive ejerskab medfgrer bl.a. omstillingsparathed,

malrettethed, hurtigere beslutningsproces samt PE-fondenes dry powder.
Estimeringen af risikoen ved investering i en BO-fond fremstar meget uhandgribelig.

Estimeringen af alpha og beta vil vaere med stor usikkerhed til fglge, idet mange forskellige

faktorer pavirker risikoen i hver sin retning og ikke virker direkte malbare i praksis.
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10. Tidligere studier af Private Equity Performance

De foregdende afsnit har beskrevet og analyseret, hvordan Private Equity er som
investeringsobjekt, teorien bag en performancemaling og til sidst en diskussion af teorien
bag risikoelementet ved en investering i en BO-fond. Hensigten med fglgende afsnit er at
undersgge, hvordan tidligere studier er udarbejdet, og hvilke resultater som er opnaet.
Fokus er saledes igen pa investors afkast og ikke pa de kapitalfondsejede virksomheders
performance. Udgangspunktet er at redeggre for BO-fondenes historiske performance ud
fra tre videnskabelige studier, som ligger relativt tet pa opgavens problemformulering. Det
er ikke lykkedes at finde lignende undersggelser om nordeuropziske BO-fondes
performance, sa to amerikanske og en europaeisk undersggelse benyttes i stedet som
inspiration. Alligevel er det interessant at undersgge de metodiske valg og sammenligne

resultaterne med egne resultater senere i opgaven.

Inden valget af netop disse tre videnskabelige studier konstateredes det, at resultaterne af
BO-fondenes performance varierer betydeligt, alt efter hvilken analyse man veaelger, og der
tegnes generelt et noget slgret billede af kapitalfondenes historiske performance i forhold

til aktiemarkedet.

10.1 Kaplan og Schoar - 2005

Fgrste banebrydende studie blev udarbejdet af Kaplan og Schoar i 2005°. I studiet
estimeres afkastet til investorerne pa baggrund af 169 BO-fonde i perioden 1980-1997.
Studiets data er indhentet fra Thomson Venture Economics, som i dag er en del af Thomson
Reuters-koncernen. De modtager kvartalsvis information fra en lang reekke individuelle PE-
fonde, bl.a. Venture- og Buyoutfonde. [ denne opgave refereres udelukkende til resultaterne

fra BO-fondene, selvom undersggelsen ogsa beskeaeftigede sig med flere typer af PE-fonde.

Med udgangspunkt i de rapporterede cash flows fra fonden til investorerne repliceres disse
op imod S&P 50010, sdledes man opnar et PME-indeks. I studiet antages en beta pa 1, idet de
ikke gnsker at undervurdere de rigtige risikojusterede afkast for PE-fondene. Ydermere
argumenteres for, at de ikke gnsker at ggre performancemalingen mere kompliceret end

den allerede er, og at manglen pa korrekt veerdiansaettelse af NAV pa markedet for BO-

9 Kilde: Kaplan & Schoar - 2005
10 Standard & Poor’s 500 er et amerikansk aktieindeks som indeholder de 500 stgrste bgrsnoterede virksomheder.
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investeringer fgr exit ggr, at denne estimering er behzeftet med stor usikkerhed. (Kaplan &

Schoar, 2005) Resultatet af undersggelsen fremgar af nedenstaende tabel:

Tabel 5: PME af Kaplan & Schoar, 2005
Gns. afkast | Sandardafvigelse Bund 25 Top 25%

IRR (BO-fondene) 18% 0,52 5% 22%

PME (S&P-500) 0,97 0,22 0,62 1,12

Kilde: Kaplan & Schoar, 2005 (egen illustration)

Som tabellen viser finder Kaplan og Schoar et gennemsnitlig PME-indeks pa 0,97 efter
aflgnningen til managementteamet, hvilket indikerer, at PE-fondenes afkast har varet
marginalt darligere end det, man kunne opna ved at investere i S&P-500. Det er ogsa
interessant, at spredningen i fondenes performance er betydelig, idet gvre kvartil, altsa de
25 pct. bedste fonde, har et PME-indeks pa 1,12, mens nedre kvartil underperformer
markedet markant og har et PME-indeks pa 0,62. Standardafvigelsen er hgjest for BO-
fondene, hvilket indikerer, at der er markant stgrre udsving i afkastene fra argang til argang
i forhold til aktiemarkedet. Studiet viser ydermere, at der rent faktisk i gennemsnittet er
skabt mervaerdi i fondene, eftersom afkastet til fondene fgr managementfees er hgjere end

afkastet pa aktieindekset, idet PME-indekset her er hgjere end 1. (Kaplan & Schoar, 2005)

Studiet bliver refereret til i mange sammenhaenge, idet Kalpan & Schoar undersgger mange
forskellige aspekter inden for performance. En anden interessant indsigt i studiet er, at
performance er vedholdende over tid. Det dokumenteres, at en fonds performance
afhaenger positivt af GP’s voksende erfaring samt fondstgrrelse - sidstnaevnte dog kun op til
et vist niveau (Bennedsen et. al., 2008). En andengenerationsfond har altsa stgrre
sandsynlighed for at blive succesfuld, hvis den foregdende fond ogsa var det, hvilket

tydeliggar, hvor essentiel managementteamets trackrecord er for investors afkast.

Som alle andre undersggelser pa omradet, sa er der en vis skeevhed i studiet. Der er for
nyligt sat spgrgsmalstegn ved den data, der er brugt i studiet, af blandt andre Riidiger
Stucke i rapporten Updating History fra 201111 Fejlen bestar i manglende opdatering af PE-
fondenes NAV. Det vil sige, at for en stor del af PE-fondene i datasattet er NAV, fra et givet

tidspunkt blot registreret som uaendret ved alle fglgende observationer. Samtidig

11 Kilde: Stucke, 2011

49



registreres ikke noget cash flow for de pageeldende PE-fonde, ndr NAV er uaendret i
perioder (Stucke, 2011). Jeg vil ikke analysere konsekvenserne for skaevheden men blot
konstatere, at validiteten i en veesentlig del af det indsamlede data er tvivlsom. Kaplan &
Schoar er ikke alene om at have brugt datasaettet, men det har en stor del af det akademiske

miljg ifglge Stucke, 2011.

10.2 Harris, Jenkinson & Kaplan - 2013

Steven Kaplan er ogsa medforfatter til studiet Private Equity Performance: What Do We
Know?, som er et af de seneste performancestudier pd omradet. Studiet har til formal at
undersgge, hvorledes PE-fonde med drgang fra 1980-2008 har performet i forhold til et

givent benchmark.

Data til studiet stammer fra The Burgiss Group, som er en amerikansk baseret
konsulentvirksomhed, som jf. deres hjemmeside blandt andet har administration og
analyse af investeringsdata som sit forretningsomrade. Man kan argumentere for, at en
kommerciel forretning som Burgiss med netop ovenstaende forretningsomfang, kunne
have incitament til at pavirke data mod en positiv performance. Dog finder forfatterne
ingen tegn pa fejlbehzeftede data og det kan med rimelighed antages, at man pa baggrund af
Stuck’s tidligere nzaevnte rapport fra 201112 har vaeret omhyggelig med undersggelsen heraf

- idet iseer Kaplan blev miskrediteret for dette.

Dataseettet indeholder kvartalsvise opggrelser af cash flows mellem investorerne og
fondene for i alt 543 amerikanske fonde, med et samlet kapitaltilsagn pa i alt 714 mia. USD.
Pengestrgmmene er altsa timede, hvilket er en stor fordel ved Burgiss data. Dette muligggr
nemlig en PME-beregning efter managementteamet er aflgnnet. Data af denne kvalitet er
ikke set tidligere, enten fordi man ikke har rapporteret i sa detaljeret et omfang, eller fordi
man ikke har villet ggre det tilgeengeligt for det akademiske miljg. Som i ovenstaende studie
males BO-afkastet op imod S&P 500, hvilket ogsa er standart i branchen for amerikanske

BO-fonde. (Harris et al., 2013)

12 Kilde: Stucke, 2011
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Tabel 6: PME pr. argang!3

Vintage year

Funds  Average
1984 2 0.87
1985 1 091
1986 5 1.00
1987 7 125
1988 7 098
1989 8 126
1990 2 1.57
1991 4 123
1992 5 0.79
1993 11 135
1994 13 148
1905 17 134
1996 o 1.13
1997 30 123
1998 38 135
1999 28 119
2000 39 142
2001 26 131
2002 21 142
2003 13 1.75
2004 46 1.40
2005 57 120
2006 67 1.03
2007 74 1.03
2008 68 091
Average 508 1.22
Average 2000s 411 127
Average 1990s 157 127
Average 1980s 30 1.04

Tabel 6 viser et udsnit af rapportens resultater. Som
tabellen illustrerer, sa overperformer BO-fondene
markedsindekset kontinuerligt i den malte periode,
med undtagelse af i alt fem ar. [ gennemsnittet
overperformer BO-fondene markedsindekset med 22
pct., altsa et PME-indeks pa 1,22. Tabellen viser ogs3,
at dataseettets antal af fonde udvikles kraftigt over tid,
og stgrstedelen af fondene er etableret efter ar 2000. [
gennemsnittet praesteres et PME-indeks pa 1,27 i
00’erne samt 90’erne, mens der praesteres et indeks
pa 1,04 i 80’erne. S ud over at antallet af fonde er
kraftigt voksende over tid, sa er afkastet i forhold til
aktiemarkedet det ogsa. | studiet testes BO-fondenes
afkast ogsa op imod tre andre markedsindeks4, hvor
konklusionen stadig er en overperformance fra BO-

fondenes side med et PME-indeks imellem 1,17-1,20.

Ovenstdende resultater er uden antagelse om, at BO-
fondene har en stgrre andel systematisk risiko end
markedsindekset, og der argumenteres for, at
afkastet over den malte periode er meget stabilt,
selvom de finansielle markeder har vaeret udsat for

meget stress i perioder over de tre artier. | rapporten

konkluderes, at drgangene fra 1980’erne er de eneste, hvor den systematiske risiko vil have

den store indflydelse, grundet artiet var kendt for sin hgje andel geeldsfinansiering, hvilket

ogsa fremgik af figur 3, samt et aktiemarked i hgj veekst. Alt i alt konkluderes, at den

systematiske risiko ikke forklarer BO-fondenes overperformance (Harris et al., 2013).

13 Kilde: Harris et al., 2013

14 Der méles op i mod Nasdag, Russel 3000, Russel 2000 (small cap).
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10.3 Kaserer & Diller - 2005

Ovenstaende undersggelser er blot to udvalgte undersggelser og et udpluk af deres
resultater. Pa trods af den betydelige maengde kapital, som investeres i BO-fonde er antallet
af undersggelser af fondenes afkast relativt begreenset, hvilket ogsa teeller Europa og i
seerdeleshed Nordeuropa. Dette skyldes formentlig aktivklassens relativt korte historie i
Europa, samt det svaere sammenligningsgrundlag i forhold til investering i bgrsnoterede

selskaber.

Den umiddelbart eneste undersggelse pa baggrund af cash flows fra europaeiske BO-fonde,
som ikke er blevet foretaget af en brancheorganisation sdsom EVCA15, og som indeholder en
PME-beregning, er udarbejdet af Kaserer og Diller i 200516, Data til undersggelsen er som i
undersggelsen af Kaplan & Schoar indhentet fra det tidligere Thomson Venture Economics,
som nu er en del af Thomson Reuters - koncernen, hvor managere og investorer til BO- og
Venturefonde indberetter deres data frivilligt. Dette dataszet lider af samme fejl som Kaplan

& Schoar i forhold til manglende opdatering af PE-fondenes NAV.

Dataseettet indeholder i alt 321 BO-fonde med argang fra 1980-2003. Heraf er kun 48 af
fondene likvideret, og NAV er hermed kun korrekt fastsat ved puljen af netop disse 48
fonde, hvilket gger validiteten, hvorfor resultaterne fra disse kun medtages i denne
kontekst. Igen foretages en PME-beregning, hvor fondens cash flows replicerer et
markedsindeks. I denne undersggelse vaelges MSCI-Europe som benchmark, saledes at der
tages hgjde for det geografiske aspekt (Kaserer & Diller, 2005). Resultatet fra

undersggelsen fremgar af nedenstdende tabel.

Tabel 7: PME af Kaserer & Diller, 2005

Gns. Afkast | Bund 25% | Top 25%
IRR (BO-fondene) 12,64% 8,23 18,67%

PME (MSCI-Europe) 0,9 0,51 1,24

Kilde: Egen illustration ud fra resultater fra Kaserer & Diller - 2005

Igen antages det, at beta er lig 1 som benchmarket og PME-beregningen bliver ikke justeret
for risiko, det begrundes med, at det er uklart i den videnskabelige litteratur hvordan denne

risiko skal estimeres ved et unoteret aktiv. (Kaserer & Diller, 2005) Uden risikojustering

15 EVCA - European Private Equity & Venture Capital Association
16 Kilde: Kaserer & Diller - 2005
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viser resultatet alligevel, at BO-fondene underperformer benchmark - i dette tilfaelde MSCI
Europe. Jeevnfgr resultatet i tabellen, sa kunne det gennemsnitlige afkast ved investering i
de europziske BO-fonde vaere opnaet, ved at investere 0,90 kr. i MSCI-Europe for hver hele
krone investeret i kapitalfondene. Igen viser undersggelsen, at de 25 pct. bedste
kapitalfonde overperformer markedsindekset med et PME-indeks pa 1,24, mens de 25 pct.
darligst performende fonde kun ville give ca. halvdelen i afkast i forhold til en investering i

det europzeiske bgrsnoterede markedsindeks.

10.4 Delkonklusion

Ovenstdende undersggelser giver ikke et entydigt billede af om PE-fondene overperformer
aktiemarkedet eller ej, men viser bl.a. hvor stor en variation, der er pa de forskellige
analyser fra det akademiske miljg. Undersggelserne er dog grundleeggende enige om stor
spredning i fondenes performance, hvilket igen understgtter hypotesen om, at investors

valg af fond har stor betydning for resultatet af investeringen.

Det tyder dog p3, at afkastet ved investering i BO-fondene i forhold til det bgrsnoterede
aktiemarked er voksende over tid. Kaplan & Schoar maéler fra 1980-1997 og estimerer en
snaever underperformance i USA med et PME-indeks pd 0,97. Harris, Jenkinson & Kaplan
maler ogsa det amerikanske marked, dog med et mere nuanceret datasat i perioden fra
1984 til og med 2008 og konkluderer at afkastet er voksende over tid med et PME-indeks
pa 1,27 i 90’erne og 00’erne. Til sidst maler Kaserer & Diller fra 1980-2003 i udelukkende
likviderede fonde, at performance kun er 90 pct. i forhold til det europzeiske benchmark,
MSCI-Europe. Det skal dog understreges, at analyserne ikke er sammenlignelige grundet

forskelle i maleperioder, datagrundlag, geografi etc.

Samtidigt er det veerd at bemezerke, at flere af undersggelserne papeger, at fondene
gennemsnitligt har givet et bedre afkast end deres respektive aktieindeks malt ved PME fgr
aflgnning til managementteams. Ingen af undersggelserne vaelger at justere for risikoen ud
over aflgnningen til managementteamet med det argument, at fondene udviser stabilitet,
samt det faktum at gearingen igen er pa et moderat niveau efter den i gennemsnittet
toppede i 1980’erne. Der antages med andre ord, altsa at beta er lig 1. Derudover ma det
konkluderes, at likviditetsrisikoen ikke rigtig bliver behandlet i de tre valgte

performancerapporter.
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Det er ikke lykkedes, at finde direkte sammenlignelige undersggelser om de
nordeuropaeiske markeder for kapitalfondsinvesteringer. Dette skyldes formentlig det

begraensede antal BO-fonde og dels, at markedet stadig er ungt her i Norden.
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11. Performanceanalyse af nordeuropaiske BO-fonde

Malet med denne opgave er, at undersgge om investorer far et tilstraekkeligt afkast ved
investering i nordeuropaeiske Private Equity BO-fonde, i forhold til et bgrsnoteret
aktieindeks de seneste ti ar- ogsad hvis man tager hgjde for risikoen. Til udarbejdelse af
denne performancerapport skal den gennemgaede teori og de tidligere diskuterede
elementer inden for omradet benyttes. Seneste afsnit belyste, at der ikke findes lignende

undersggelser fra Norden, hvilket tydeligggr denne analyses eksistensgrundlag.

11.1 Praesentation af Data

At indhente data i denne branche kraever vedholdenhed og en stor grad gdpamod, safremt
man ikke har en direkte kontakt i branchen. Stgrre tilbageholdenhed har undertegnet ikke
oplevet tidligere ved spgrgsmal af akademisk karakter i andre brancher, hvilket bade gjaldt
investorer, kapitalfondene og dataudbydere. Fgrste intention var, at undersgge afkastet fra
danske kapitalfonde, men det blev hurtigt klart, at datagrundlaget ikke var repraesentativt
og der var alt for fa observationer til en repraesentativ analyse. Dataszettet er i stedet
indhentet for Nordeuropa som tealler landene; Danmark, Sverige, Norge, Finland, Island og

Feergerne.

Data til undersggelsen er indhentet fra Thomson Reuters (TR) som udspringer fra bl.a.
tidligere neevnte Thomson Venture Economics. TR er en verdensomspaendende koncern
med ca. 60.000 ansatte og de proklamerer sig for at veere én af Private Equity sektorens
bedste udbydere af data. Flere videnskabelige artikler indenfor omradet, deriblandt
tidligere naevnte artikler af Kaserer & Diller - 2005 og Kaplan & Schoar -2005, benytter sig
ogsa af datasaet fra TR, hvilket vidner om en vis kvalitet. Siden fgrnaevnte artikel Updating
History fra 201117 er TR blevet opmaerksom pa disse fejl i datasaettene og udeladt fonde,
hvor NAV ikke lgbende er blevet opdateret. TR arbejder teet sammen med bl.a.
brancheorganisationerne DVCA og EVCA nar de skal bruge data til deres arsrapporter,

performancerapporter etc.

Dataseaettet indeholder udelukkende afkastdata fra 52 Nordeuropaeiske BO-fonde med et
samlet kapitalindskud pa i alt 12.681,56 mio. Euro. For at satte det i relief, sa svarer det til

ca. 50 pct. af det samlede kapitalindskud til nordiske BO-fonde i arene fra 2007-2012. Det

17 Kilde: Stucke, 2011
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angiver alts3, at det indhentede data fra puljen af fonde ikke er reprasentativ for hele det

nordiske marked de seneste 20 ar. De giver dog en indikation af, at denne pulje har en

betydelig stgrrelse af det samlede nordiske marked. Afkastet af BO-fondene er malt fra

starten af 1994 til og med d. 30.9.2013, hvoraf det stgrste fokus i denne performancemaling

er fra 2003-2013.

BO-fonde i alle stgrrelser er repraesenteret i dataszettet - fra Small Buyouts til Mega

Buyouts, samt alle typer fonde er medtaget - bade fgrste generationsfonde, follow-on mv.

TR har ikke givet adgang til oplysninger om, hvordan fordelingen af fondene er nationalt

set, men man ma antage, at langt stgrstedelen af kapitalen er rejst af svenske BO-fonde jf.

figur 5 og 6, tidligere i opgaven. TR giver heller ikke adgang til oplysninger om, hvordan

afkastet har veeret opdelt pa de forskellige stgrrelser af fonde. Denne sammenligning kunne

ellers ogsa vaere interessant i en performancemaling.

TR har ikke givet adgang til de rapporterede cash flows til og fra fondene, hvilket dermed

forhindrer at lave egne PME-beregninger. De har dog fremsendt PME-beregninger pa

baggrund af datamaterialet, som kan bruges til analyseformal, hvilket jeg kommer tilbage til

senere i analysen. Ydermere gnsker de ikke at give oplysninger om BO-fondenes

portefgljevirksomheder, hvorfor en estimering af beta ud fra sammenlignelige

bgrsnoterede virksomheder ikke er muligt. TR angiver dog, at afkastberegningerne er efter,

at GP og hele managementteamet er blevet aflgnnet, hvilket dermed ma antages at veere

sandt.

Dataseettet bestdr af i alt tre afkastrapporter. Den fgrste angiver alene de kumulative afkast

malt ved en gennemsnitlig Pooled-IRR fra inception til den malte dato. Afkastmalet er
opgjort pr. kvartal fra d. 31.3.1994 til og med d. 30.9.2013. Derudover fremgar den
maksimale IRR, IRR som gvre kvartil, medianen, nedre kvartil samt minimum, jf.

nedenstdende udpluk fra dataseettet. Hele datasaettet fremgar pa bilag 1.

Tabel 8: Udpluk fra det kumulative afkast dataszet

Sample Fund s IRR RR RR
From / To Sasrrnple Capitalization Ca_pltal Pooled IRR Max LT3 o . o IRR Min
ize . Weighted Upper Median Lower
(EUR Mil) Average
Average
Inception to 09/30/2013 52 12.681,58 10,66 12,55 132,81 14,34 8,88 0,41 -14,18

Kilde: Egen illustration efter data fra TR.
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Det andet dataseet praesenterer det kumulative afkast mal ved IRR pr. argang eller Vintage.
Her fremgar det, hvorledes puljen af fonde har udviklet sig over den malte periode - altsa,
hvor mange fonde der er kommet til over tid og hvor stor kapitaltilgangen har vaeret. Hele
dataseaettet fremgar af bilag 2. Nedenfor ses, hvordan kapitaltilsagnet til puljen af fonde har

udviklet sig over tid.

Figur 11: Kapitaltilsagn i mio. Euro til puljen af BO-fonde efter Vintage
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Kilde: Egen illustration efter data fra TR.

Figuren afspejler, at langt stgrstedelen af kapitalen er blevet rejst efter ar 2000 og ca. 72
pct. er rejst efter ar 2003, hvorfor en performancemaling de seneste 10 ar er mest

repraesentativ.

Den sidste afkastrapport fra TR angiver PME-beregningen og er angivet pa bilag 3. PME-
beregningen er udfgrt af TR pa baggrund af deres mere detaljerede data om cash flows etc.,
hvorfor undertegnede ikke kan kontrollere rigtigheden af beregningen. Det fremstar dog
som hgjst usandsynligt, at TR ville manipulere med beregningen, da dette ville gdeleegge
hele deres renommé, hvorfor det antages, at denne er rigtig. TR har dog kun givet
oplysninger om den beregnede IRR for benchmark og ikke hele beregningen, hvorfor NAV

for benchmark og BO-fondene ikke kan udledes. Dette giver alene mulighed for at lave et
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Jensen- og Treynor-indeks, som fortzeller om forholdet imellem de to aktivklassers
performance ved justering af beta samt det risikospecifikke tilleeg. PME-rapportens

resultater vendes der tilbage til senere i rapporten.

Fgrst skal dataseettet analyseres og bearbejdes for skaevhed. Som det tidligere er beskrevet,
sa fremstar det som en umulighed at indhente data, som ikke indeholder en vis form for
bias. Det er derfor yderst relevant, at undersgge hvilken form for bias dataseettet

indeholder.

11.1.1 Bias

Som tidligere angivet, sa indberetter investorer og managere frivilligt deres data til TR. De
indberettede data er ikke verificeret, hvilket giver usikkerhed om rigtigheden af data. Dette
muligggr Selection Bias, som bdde kan give en positiv eller negativ effekt pa resultatet af
undersggelsen. Visse fonde er ikke interesseret i at offentligggre deres performance, hvilket
kan skyldes darlig performance, eller fordi visse investorer ikke fgler behov for at
informere omverdenen om et ekstraordinzert hgjt afkast. Dette kan medvirke til, at
repraesentanter fra de bedst og darligst performende fonde udgar fra dataseettet. Det
antages dog, at de fleste managementteams gerne vil proklamere deres flotte hgje afkast
offentligt, samt det naturligvis ogsa vil have en vis interesse for brancheorganisationerne,
hvorfor denne Selection Bias ma formodes at have en overvejende positiv effekt pa

afkastresultaterne. Alt andet lige giver dette dermed en vis stgj i datasaettet.

Datasaettet indeholder afkastdata fra alle fonde, ogsa selvom de ikke er likvideret. Som det
er naevnt tidligere i opgaven, sa bgr en fonds reelle veerdi fgrst endelig beregnes nar fonden
er likvideret og veerdien er fordelt til investorer eller managementteams. For at have sa
stort og reprasentativt et dataseet som muligt til analysebrug er ikke likviderede fonde
ogsd inddraget. Dette er en kilde til stgj i undersggelsen, idet nogle af
portefgljevirksomhedernes NAV er fastsat ud fra managernes subjektive skgn og ikke en
veerdianseettelse ud fra et salg. Der er dermed en risiko for, at veerdien af nogen af de
portefgljevirksomheder ikke er vaerdiansat korrekt. Man kan argumentere for, at
managementteams kan have incitament til at overvurdere veaerdien af mindre succesfulde
opkgb, idet deres aflgnning ogsa kan have indflydelse pa dette. Resultatet af undersggelsen
kan dermed veere positivt biased som fglge af en overvurderet veerdiansaettelse af ikke

frasolgte portefgljevirksomheder.
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Modsat ma det formodes, at ogsa relativt unge fonde er med i datasaettet, hvilket
sandsynligggr, at disse fonde ikke har produceret sa mange positive cash flows endnu, hvis
man tager udgangspunkt i teorien om fondenes livscyklus, den sakaldte J-kurveeffekt. Dette
kan vel at maerke give resultaterne negativ bias. Dog angiver figur 11, at seneste afgivet
kapital er tilbage fra 2009, hvilket anskueligggr, at TR formentlig har udeladt helt nye fonde
af portefgljen for ikke at pavirke afkastet negativt. De nyeste fonde er dermed ca. 4 dr gamle
og med teorien fra J-kurven in mente, sa er det fra ar fire, at man kan forvente, at BO-
fondene i gennemsnittet begynder at frasaelge portefgljevirksomheder. Hvis man tager TR’s
teette samarbejde med brancheorganisationerne med i betragtningen, sa er der incitament

til ikke at medtage fonde i denne pulje, sadfremt de kun havde afgivet negative cash flows.

Som det kort blev antydet i forrige afsnit og pa figur 11, sa er langt stgrstedelen af
kapitaltilsagnet til puljen givet siden ar 2003. Derfor vil performancemalingen formentlig
veere pavirket mod de fonde som er oprettet siden 2003 idet disse afkast har stgrst effekt

pa puljens samlede afkast.

Det kan ikke udledes af datasaettet om der er survivorship bias, altsd om der er visse fonde
som har forladt puljen efter disse er likvideret, for at pavirke afkastet i en positiv retning.
Ydermere kan det ikke udledes om puljen kun indeholder fonde med en vis trackrecord,
hvilket ogsa kan give stgj i resultaterne. Det kan dermed ikke afvises, at datasaettet

indeholder fglgende bias:

Tabel 9: Datasattets Bias

Effekt pa
Datasaettet indeholder: Bias
afkastet
Positiv bias
Selection Bias +(-)
(Negativ bias)
Likvidations Bias: Indeholder ikke
likviderede portefgljeselskaber - NAV Positiv bias +
fastsat ud fra managerens skgn
Unge fonde medtages, de er dog min. 4 ar | (Negativ bias) O
) (+
gamle (Positiv bias)
Effekt pa
Datasattet indeholder muligvis: Bias
afkastet
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Survivorship Bias Positiv Bias +

Lookahead Bias Positiv bias +

Kilde: Egen illustration.

Som tabellen viser, er skaevheden overvejende positiv for resultatet af
performancemalingen, og der er flere elementer, som giver stgj i datasaettet. Dette er dog
ikke helt uventet, idet palideligheden af datagrundlaget i branchen generelt ofte far kritik jf.
afsnit 7.2.

Ved fgrste gjekast over bilag 2, hvor performance og kapitalindskud er opdelt efter
vinatagear, bemaerkes det hurtigt, at visse vintagear har klaret sig betydeligt bedre end
andre. Dette er normen ved alle investeringstyper - til forskel vaegter visse ar betydeligt
mere i performancemalingen end andre. Det vintageadr, hvor der eksempelvis er indskudt 2.
flest midler i puljen, er ar 2003, og netop dette ar har leveret et godt afkast, med en pooled
IRR p& 29,38 pct. Aret veaegter derfor relativt tungt i den samlede performancemaling og
pavirker den samlede pooled IRR i en positiv retning. Det anses dog ikke som en skaevhed i
denne performancemaling. Som det tidligere er naevnt i opgaven, sa fglger den indskudte
kapital konjunkturerne i en vis grad, og visse ar er det lettere at indhente kapital end andre,
samt andre ar giver bedre mulighed for at lave en god virksomhedshandel. Det er et af
managementteamets opgaver, at forsgge at lave forretninger pa de rigtige tidspunkter,
hvilket de ogsa bliver betalt for, hvorfor dette element ikke bgr udjeevnes i en
performancemaling. At der indskydes flere midler i visse ar end andre tages der i gvrigt
hgjde for ved en PME-beregning, hvor kapitalfondenes cash flows repliceres fuldsteendig af

benchmarket.

Det har ikke lykkedes, at indhente afkastdata for hele markedet for BO-investeringer i
Nordeuropa, hvorfor resultaterne af analysen ikke ngdvendigvis afspejler hele markedet.
Det har dog en relativt stor andel af den samlede investerede kapital efter ar 2003, hvorfor
dataseettet alligevel har sin berettigelse. Det skal endvidere understreges, at denne
performancemaling ikke siger noget om, hvilke typer af fonde eller hvilken stgrrelse af
fonde som klarer sig bedst - men alene om denne pulje af fonde har overperformet

benchmark eller ej.
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11.2 Undersggelsesmetode

Der er en lang raekke forskellige metoder og tilgange til at udforme denne
performancemaling, bade hvad angar malemetoder, valg af benchmark og justering af
risiko. Valget af metode og benchmark er af helt afggrende betydning for resultatet af
performancemalingen. Dette afsnit skal kort redeggre for de metodiske forudsaetninger,
som ligger til grund for performancemalingen, samt hvilke overvejelser der ligger til grund

for de valgte metoder.

11.2.1 Milemetode

Indledningsvist skal det naevnes, at det er valgt at benytte IRR som mal for afkastet. I denne
sammenhang er det mest hensigtsmaessigt at benytte den Pooled IRR som afkastmal og
dermed behandle alle cash flows til og fra fondene, som om det er fra én stor fond. Som
bilag 1 viser, sa har TR ogsa angivet IRR som et gennemsnit og som medianen. Fordelen ved
at benytte Pooled IRR er, at der Korrigeres for, at afkastet af sma fonde, som kun
repraesenterer en lille del af den samlede kapital, ikke pavirker det gennemsnitlige afkast i
uforholdsmaessig grad. Veegtningen og timingen af cash flows er fortsat af afggrende
betydning for afkastmalet, og man skal derfor fortsat forholde sig kritisk ved fortolkning af

den pooled IRR som afkastmal.

Jeg har valgt, at lave en PME-beregning, som beskrevet i afsnit 8.3. PME-beregningen er
umiddelbart den mest benyttede tilgang i branchen de seneste ar og giver mulighed for at
sammenligne fondenes pooled IRR, med et bgrsnoteret markedsindeks IRR, saledes
sammenligningen er pa lige vilkar. Uden adgang til fondenes cash flows er det ikke muligt

selv at beregne fondenes samlede NAV og dermed lave et almindeligt PME-indeks.

I performancemalingen laves fgrst en PME-beregning, hvor BO-fondenes realiserede afkast

malt ved IRR sammenlignes med benchmark uden at justere for risiko.

Herefter laves et Treynor- samt et Jensen-indeks, hvor der justeres for den systematiske
risiko. Til sidst laves igen et Treynor- samt et Jensen-indeks, hvor der foruden justering af
den systematiske risiko ogsa justeres for det specifikke risikotillaeg —alpha. Safremt BO-
fondenes Jensen-indeks er stgrre end indekset for benchmark, er der tale om en
overperformance fra BO-fondenes side. Samme retorik geelder for Treynor-indekset. Begge

indeks giver en let og overskuelig tilgang ved performancemalingen.
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Dette giver dog ikke muligheden for at sammenligne de to indeks med tidligere studiers
PME-indeks, idet PME-indikatoren er sat ud fra den estimerede NAV. I dette studie laves de
to fgrste performanceindeks over de seneste 10, 15, og 20-ars performance med og uden
justering for den systematiske risiko. Den sidste maling med justering for det specifikke

risikotillaeg laves dog kun over den 10-arige periode.

11.2.2 Valg af benchmark

Valget af benchmark er af helt afggrende betydning for resultatet af denne
performancemaling. Tidligere i opgaven er der naevnt, hvilke udfordringer man star overfor
som investor, ndr man forsgger at benchmarke sin PE-investering. Her naevnes bl.a. den
darlige datakvalitet og fglgerne herfra som vaerende den store synder - sammen med den
lange investeringshorisont, timingen af cash flows samt J-kurveeffekten. PME-beregningen
gor det muligt at udjeevne problematikken med bl.a. timingen af cash flows.
Investeringshorisonten samt J-kurveeffekten kan til dels udjeevnes ved at male over
minimum 10 ar. Alt andet lige males to vidt forskellige investeringstyper og en
sammenligning vil altid veere forbundet med usikkerhed, bade hvad angar valg af

benchmark og hvad angar risikojusteringen.

Nar et bgrsnoteret aktieindeks alligevel vaelges som benchmark, sa skyldes det, at de
portefgljevirksomheder, som PE-fondene investerer i, er sammenlignelige med
bgrsnoterede aktier, og fordi markedet for bgrsnoterede aktier ofte tjener som mal for

investors offeromkostning ved investering i PE.

[ denne opgave er valgt Nasdaq Composite Index som benchmark. Nasdaq Composite Index
er et meget bredt aktieindeks, som omfatter alle amerikanske og ikke-amerikanske
selskaber, der er registreret pa Nasdaq. Indekset indeholder ikke derivater (nasdag.com).
Der er valgt et bredt aktieindeks, idet portefgljen af BO-fonde kan indeholde alle typer og
stgrrelser af investeringer, og dataseattet ikke forteeller, hvor disse investeringer er

foretaget. Desuden er et bredt markedsindeks valgt, idet man kan antage, at beta er lig 1.

Man ma formode jf. afsnit 6.6, at puljen af BO-fonde som udgangspunkt har foretaget
stgrstedelen af sine investeringer nationalt eller i de nordiske nabolande, hvilket har veeret
tendensen i Norden historisk set. Man kunne derfor argumentere for at veelge et nordisk

benchmark som Nasdaq Nordic N40, som er et markedsindeks som indeholder de 40
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stgrste bgrsnoterede nordiske virksomheder. Det er ikke valgt, idet man som Nordisk BO-
fond eller investor frit kan veelge, hvilket selskab man gnsker at investere i, og fordi det
bredest mulige aktieindeks gnskes, hvor langt flere selskabstyper, brancher og stgrrelser er

repraesenteret.

Indenfor Nasdaq Composite Index er der to typer af indeks. Der er Nasdaq Composite Total
Return og Nasdaq Composite Price index. Fordelen ved Nasdaq Composite Total Return er, at
alle udbyttebetalinger er reinvesteret i indekset, og dermed er mest sammenligneligt med
BO-fonden akkumulerede afkast. Ulempen er, at indekset kun er rapporteret tilbage til
2003, hvorfor begge benchmark vil blive benyttet. Nasdaq Composite Total Return vil blive
brugt som benchmark ved performancemaling de seneste 10 ar, mens Nasdaq Composite
Price index vil blive brugt som benchmark for performancemalingen over de seneste 15 og
20 ar. Mest retvisende og i trad med opgavens problemformulering er den 10-arige
performancemaling, idet der males op imod et aktieindeks, hvor udbyttebetalinger er
reinvesteret, og fordi det netop er de seneste 10 ar, hvor stgrstedelen af kapitalen til puljen
af kapitalfonde er indskudt. De sidste to performancemalinger er alligevel medtaget for at

give et sammenligningsgrundlag.

11.2.3 Justering for risiko

Nar man skal vurdere, hvilken aktivklasse der har leveret den bedste performance over en
given periode, sa skal afkastet justeres for risikoen. Dette er ikke en let opgave jf. de
elementer, der blev diskuteret i afsnit 9. Risikojusteringen af afkastet i en BO-fond er
generelt forbundet med stor usikkerhed, og det vil denne risikojustering ogsa bzere praeg af.

Alligevel findes den relevant og er sammenlignelig med tidligere studiers resultater.

For at lave risikojusteringen tages udgangspunkt i teorien fra afsnit 9 om CAPM, samt
Treynor- og Jensen-indekset. CAPM bygger pa visse antagelser, som ikke er realistiske i
praksis, hvorfor resultaterne skal fortolkes med dette in mente. Dette medfgrer ogs3, at det
antages, at benchmark og BO-fondenes afkast er normalfordelt, hvilket der kan szettes

spgrgsmalstegn ved i praksis.

Samtidigt er estimeringen af afkastkravet til BO-fondene et resultat af de parametre, som

indsaettes i modellen, og resultatet er dermed ikke entydigt bestemt.
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Fglgende parametre skal estimeres for at beregne det risikojusterede afkast:
- E(Rm) - Re: Risikopraemien pa markedet
- [;:Beta
- a;: Detrisikospecifikke tillaeg, alpha.

Estimering af risikopraemien pd markedet

For at finde risikopreemien pa markedet skal den risikofrie rente og afkastkravet til
markedet estimeres. Denne performancemaling er ex-post, hvorfor estimeringen vil tage
udgangspunkt i en historisk tilgang ved estimering af begge parametre. I praksis kan den
risikofrie rente ikke observeres direkte, hvorfor det er ngdvendigt at bruge en
approksimation. I markedet vil approksimationen for den risikofrie rente reelt ikke vaere
helt risikofri som fglge af, at investorerne bl.a. ikke kan veaere sikker pa at kunne
geninvestere til samme rente. [ praksis benyttes ofte den effektive rente for en given 10-

ariget statsobligation (Nationalbanken.dk).

Den risikofrie rente estimeres derfor ud fra en gennemsnitsbetragtning af den effektive
rente pa 10-ars statsobligationer de seneste 10, 15 og 20 ar i Danmark, Finland, Sverige og
Norge. Beregningen af denne kan ses pa bilag 4. Islands statsobligationer er frataget
beregningen, idet denne har vaeret markant hgjere end de andre landes i perioden og
dermed ville give vis skaevhed. Man kunne ogsa udelukkende benytte den gennemsnitlige
svenske 10-arige statsobligation alene med det argument, at stgrstedelen af BO-
investeringerne i Norden historisk set er foretaget af svenske kapitalfonde. Her veelges dog
en gennemsnitsbetragtning af de 4 skandinaviske lande. De risikofrie renter som benyttes i

risikojusteringen er dermed: R¢10) = 2,70 pct., Re15y = 3,16 pct. og Re20) = 3,56 pct.

Afkastkravet til markedet estimeres ud fra det historisk realiserede afkast pa benchmark,
givet ud fra PME-beregningen pa bilag 3. Benchmarket er et meget bredt markedsindeks og
kan godt antages at veere repraesentativt for markedet generelt. Det antages, at det valgte

benchmark repraesenterer markedsportefgljen og dermed ogsa har en beta pa 1.

Dermed benyttes IRR fra PME-beregningen over en 10, 15 og 20-arig periode, som
afkastkravet til markedet. Afkastkravet til markedet er dermed angivet som en IRR og
baseret ud fra fondens cash flow. E(Rn-10) = 10,22 pct., E(Rm-15) = 7,01 pct. 0g E(Rm-20) =
7,33 pct.; anvendes dermed i beregningen, jf. PME-beregningen pa bilag 3.
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Estimering af beta

Information om BO-fondenes bagvedliggende portefgljevirksomheder er ikke eksisterende
i indhentede data. Alle mulige typer brancher, virksomhedsstgrrelser og kapitalstrukturer
kan vaere repraesenteret, hvorfor man eksempelvis ikke kan tage udgangspunkti en
gennemsnitsbetragtning af beta-veerdier i en bestemt branche. Det kan heller ikke lade sig
ggre at lave en estimering af beta ud fra en sammenligning af BO-fondenes

portefgljevirksomheder og sammenlignelige bgrsnoterede virksomheder.

Samme problematik ggr sig geeldende ved estimeringen af det specifikke risikotilleeg alpha.
Herved opnas en ligning med to ubekendte - alpha og beta, som ikke kan lgses med et
entydigt svar. Uden adgang til portefgljevirksomhedernes cash flows, kapitalstruktur mv.

kan det altsa ikke lade sig ggre at lave en meningsfuld empirisk estimering af beta og alpha.

[ stedet benyttes tidligere sammenlignelige studiers beta-estimater som et pejlemarke for
betavaerdien. Det ma formodes, at kapitalfondenes targets er sammenlignelige, bade hvad
angar typer af virksomheder og de brancher de opererer i, hvorfor denne tilgang vil give et
udmeerket estimat. Det skal dog pointeres, at tilgangen er behaeftet med stor usikkerhed.
Der findes mange forskellige tilgange til estimeringen af beta, og de tidligere studier giver
ikke et facit pa, hvilken tilgang der er mest fordelagtig. Tveertimod konkluderes det, at det
er uklart i den videnskabelige litteratur, hvordan hele risikoelementet bedst kan estimeres

ved et unoteret aktiv. (Kaserer & Diller, 2005)

Mange studier bl.a. Harris et al., 2013 og Kaserer & Diller, 2005 benytter en betavaerdi pa 1
som ved markedsportefgljen. Valget begrundes med, at puljens portefgljeselskaber er
sammenlignelige med virksomhederne i markedsportefgljen, og at de repraesenterer et
stort udsnit af de forskellige virksomheder og virksomhedsstgrrelser pa markedet.
Derudover argumenteres for, at afkastet i forhold til markedet har veret relativt stabilt
siden 1980’erne. Argumenterne for at veelge en betaveerdi pd 1 er dermed relativt gode. Der
tages dog ikke hgjde for, at portefgljevirksomhederne normalt er mere gearet end de
sammenlignelige bgrsnoterede selskaber og dermed har en hgjere finansiel risiko.

Som tidligere beskrevet, sa forsgger Phalippou & Gottschalgi 200618 at estimere den
gennemsnitlige betavardi af deres portefgljevirksomheder ud fra en

gennemsnitsbetragtning af sammenlignelige bagrsnoterede selskabers betavzrdier. Dette

18 Kilde: Phalippou & Gottschalg, 2006
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studie tager udgangspunkt i amerikanske kapitalfonde samt deres investeringer og

estimerer derved beta til 1,3.

Senest har Driessen et. al. i 20121 opfundet en ny metode til betaestimering. Ved hjelp af
simulering af forskellige parametre og matematisk analyse forsgges at estimere de to
ubekendte faktorer alpha og beta. Den matematiske simulation som bruges til at
identificere alpha og beta kaldes Generalized method of moments (GMM). Ved simulationen
estimeres en Beta pa 1,31 for en pulje bestdende af 272 amerikanske og europzeiske BO-

fonde.

Der er brugt forskellige antagelser ved estimeringen af beta i de forskellige studier, som

ogsa giver forskellige resultater, hvilket fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 10: Resultat af betaetaestimering ved forskellige udvalgte studier af BO-fonde.

Kilde Beta Ved BO-fonde
Driessen et. al, 2012 1,31
Phalippou & Gottschalg, 2006 1,3
Harris et. al, 2013 1
Kaserer & Diller, 2005 1
Meerkatt et al., 2008 1
Woodward, 2004 0,9

Kilde: Egen tilblivelse ud fra ovenstdende kilder.

Tabellen viser resultatet af betaestimeringen i seks forskellige studier. Der er forskellige
tilgange til estimeringen og forskelligt dataseet. Alligevel ligger betaestimaterne relativt taet
op af hinanden og gar fra en beta pa 0,9 til 1,31. Tilgangene fra Driesen et. al, 2012 og
Phalippou & Gottschalg, 2006, hvor man forsgger at estimere beta ud fra sammenlignelige
bgrsnoterede selskaber, eller ved matematisk simulering, virker mest veldokumenteret og
bearbejdede, hvorfor disse bruges som pejlemzerke. Ved estimeringen af Phalippou og
Gottschalg tages der dog ikke hgjde for den hgjere finansielle risiko, hvorfor denne i stedet
medtages i estimeringen af risikotilleegget - alpha. Begge ligger dog alligevel med en

betaveerdi pa tilneermelsesvis 1,3.

Nar det ikke er muligt at beregne beta for unoterede virksomheder, foretraekker mange
praktikere i forbindelse med en veerdianszettelse at ggre brug af en sdkaldt common sence

metode. Her sker en kvalitativ vurdering af virksomhedens samlede risiko, driftsmaessig og

19 Kilde: Driessen et. Al,, 2012
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finansiel risiko, som herefter konverteres til et betaestimat (Sgrensen, 2012). Denne
konvertering sker oftest pa baggrund af et skema - eventuelt som nedenstdende, der er

udarbejdet af Foreningen for Statsautoriserede Revisorer.

Tabel 11: Konvertering af risiko til beta-veerdier

Driftsmaessig risiko Finansiel risiko | Samletrisiko | Beta

Lav Lav Meget lav 0,4-0,6
Lav Neutral Lav 0,6-0,85
Lav Hgj Neutral 0,85-1,15
Neutral Lav Lav 0,6-0,85
Neutral Neutral Neutral 0,85-1,15
Neutral Hgj Hgj 1,15-14
Hgj Lav Neutral 0,85-1,15
Hgj Neutral Hgj 1,14-1,4
Hgj Hgj Meget hgj 1,4+

Kilde: FSR, 2002

[ denne kontekst kan tabellen bruges som pejlemarke ud fra en generel betragtning af
kapitalfondenes portefgljevirksomheder. Hvis det antages, at den generelle
portefgljevirksomhed har en neutral driftsmaessig risiko og en hgj finansiel risiko pga.
gearingen, sa bgr betavardien ligge imellem 1,15-1,4. Denne tilgang er i fin trad med
ovenstdende pejlemaerke pa 1,3. Man kunne argumentere for, at beta burde ligge lavere,
idet kapitalfondene er kendt for at udvaelge virksomheder med et stabilt cash flow og
dermed lavere driftsmaessig risiko. I dette dataszet kendes portefglje virksomhederne dog
ikke, og der kunne ogsa vaere fonde som udelukkende fokuserer pa at lave turnarounds,
hvor den driftsmaeessige risiko ma formodes at veere langt stgrre, hvorfor den neutrale

tilgang er at foretraekke.

[ denne opgave antages derfor, at, den gennemsnitlige beta i puljen af nordeuropaiske BO-

fonde er 1,3.

Estimering af det risikospecifikke tillzeg - alpha

For at lave en risikojustering som tager hgjde for alle de risikoelementer der er ved
investering i PE, kan man bruge tilgangen beskrevet i afsnit 9.4 og tilfgje et specifikt
risikotilleeg. En estimering af denne alpha er dog meget uhandgribelig og derfor ikke let i
praksis. Datagrundlaget i dette studie ggr det ikke lettere at estimere Alpha, da det er uvist

hvilke portefgljeselskaber, der er i puljen af fonde, og hvorledes timingen af cash flows har
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forlgbet. Aflgnningen til managementteamet er sket, hvorfor der ikke skal justeres for et
tilleeg for dette. Ved estimeringen bruges derfor igen tidligere undersggelsers resultater
som pejlemarke. Denne estimering af alpha er blot et pejlemaerke og vil derfor veere

behaeftet med stor usikkerhed til fglge.

Der er flere undersggelser af zldre dato, som ikke estimerer alpha og dermed ikke bruger
denne tilgang og estimerer det risikojusterede afkast. De seneste ar har flere studier dog
forsggt at estimere alpha ud fra forskellige metoder. I to af de seneste rapporter bliver
alpha estimeret ved hjeelp af matematisk simulering ud fra forskellige antagelser. I
rapporten Valuing Private Equity?° af Sgrensen et. al fra november 2013, estimeres alpha ud
fra en matematisk simulering, som kaldes Standard Brownian Motion. Her antages
forskellige parametre til beregningen af alpha - bl.a. at leverage er pa 3, hvilket svarer til 25
pct. egenkapital i portefgljevirksomhederne, en volatilitet pa 25 pct. og en levetid pa en PE-
fond pa 10 ar. Her estimeres den arlige alpha til 2,06 pct. ved en tiarig periode og 2,43 pct,,
hvis man maler over 20 ar. Det mest interessante ved undersggelsen er, at alpha reduceres
en smule ved gget gearing, hvilket er stik i mod, hvad man ellers forventer, og hvad der er
argumenteret for igennem denne opgave. Argumentet for denne lille reduktion er bl.a., at
gearingen gger maengden af aktiver, som styres af GP. Dette giver GP mulighed for at
maksimere deres afkast med yderligere investeringer, idet aktivmassen er stgrre, hvilket

ogsa maksimerer GP’s dry powder yderligere, som medfgrer stabilitet i krisetider.

Driessen et. al., 2012 bruger ogsa en matematisk simulation, den fgromtalte GMM-metode,
til estimering af alpha. De beregner en alpha pa 4,92 pct. pa arlig basis, hvilket er i et helt
andet niveau end hvad Sgrensen et al., 2013 kommer frem til. Her gges alpha af den ggede

gearing.

Tabel 12: Resultat af alpha-estimering ved forskellige udvalgte studier af BO-fonde

Kilde Alphai pct. uden Fees
Driesen et. Al, 2012 4,92
Sgrensen et. al., 2013 2,06-2,43
Meerkatt et al., 2008 3
Woodward, 2004 2

Kilde: Egen tilblivelse ud fra ovenstdende kilder.
Tabellen viser, at alpha estimeres fra 2 pct. til 4,92 pct. om aret i fire forskellige studier,

hvilket giver et gennemsnit pa 2,88. De forskellige studier har alle forskellige tilgange til

20 Kilde: Sgrensen et at., 2013.
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estimeringen og ud fra et forskelligt datasaet. Studiet af Driesen et. al fra 2012 har et
datasaet bestdende af bade europaeiske og amerikanske BO-fonde, mens de resterende
udelukkende er baseret pa amerikanske BO-fonde. Studiernes beregninger af alpha er
behaftet med stor usikkerhed, idet der er taget mange antagelser og forholdsregler ved

estimeringen.

I de fleste analyser antages levetiden pa fonden, at veere pa ti ar og at
portefgljevirksomhederne er finansieret med 75 pct. fremmedkapital - alligevel er der stor
spredning pa risikotillaegget. Det konkluderes i studierne, at illikviditeten og en gget
gearing ved investeringen medfgrer en gget alpha, med undtagelse af Sgrensen et. al., 2013,

som konkluderer, at gearingen mindsker alpha en smule.

Den ggede gearing i portefgljevirksomhederne gger den finansielle risiko. Gearingsniveauet
i Nordeuropa er lavere end i resten af Europa samt USA med en andel af egenkapital pa ca.
45 pct. jf. figur 7, hvilket alt andet lige bgr tale for et mindre risikotilleeg i Nordeuropa end
USA. Det kan dog diskuteres om ejerskabsmodellen, der ligger til grund for PE-
investeringer, ikke er en forudsatning for at kunne geare portefgljevirksomhederne pa det
niveau, som BO-fondene ggr. Derudover har flere undersggelser papeget, at netop
kapitalfondsmodellen, de udvalgte stabile virksomheder og fondenes dry powder medfgrer,
at portefgljevirksomhederne tilsyneladende klarer krisetider bedre end den

gennemsnitlige bgrsnoterede virksomhed, hvilket kunne tale for et lavere risikotillaeg.

Den lavere gearing i Nordeuropa taler for, at alpha bgr ligge under gennemsnittet af de
udvalgte undersggelser. Der veelges derfor et risikotilleeg og dermed en alpha pa 2,75 pct.
for den 10-arige performancemaling. Jeg anser gearingen for at gge risikoen markant, men
at denne stabilitetspreemie tilneermelsesvis neutraliserer dette, jf. ovenstaende diskussion.
Det ma derfor konstateres, at likviditetsrisikoen i aktivet har en stor andel af det samlede
risikotilleeg, og denne er ikke let at estimere. Hvor stor denne likviditetsrisiko estimeres til,

er ogsa et spgrgsmal om investors holdning til investeringen.

Estimeringen af dette risikospecifikke tilleeg og beta er med stor betydning for resultatet af
denne performancemaling, hvorfor det kan virke absurd, at de begge er behzeftet med sa
stor en andel usikkerhed. Med bedre adgang til portefgljevirksomhedernes data ville

estimeringen blive lettere - det @ndrer dog ikke pa det faktum, at
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sammenligningsgrundlaget med bgrsnoterede aktier er ringe, da der er tale om to vidt

forskellige aktivklasser.

Det specifikke risikotillaeg er et sammensurium af kapitalfondsmodellens ulemper og
fordele, sasom illikviditeten og fondens dry powder, hvilket er svaert at male i praksis,
hvorfor der snarere vil veere tale om et pejlemarke end en reel approksimation. Denne

diskussion er dog yderst interessant for resultatet af performancemalingen.

11.3 Performancemaling uden risikojustering
Hermed er alle parametre til risikojusteringen blevet belyst og resultatet af undersggelsen
kan dermed blive praesenteret. Fgrst praesenteres PME-beregningen, hvor der ikke justeres

for risiko overhovedet.

Tabel 13: Performancedifference uden hensynstagen til risiko

Performance
. Performance
PME - LS difference:
BO- PME-indeks PME - Nasdaq y
Investment Sample Fund Nasdaq . PME Pooled
. Sample e Frt] fondens k pooled Composite
Horizon . Capitalization Composite . Nasdaq
. Size . Pooled Nasdaq Price Index k
Period (EUR Mil) Total Return k Composite
IRR Composite (IRR) . .
(IRR) Price index
Total return (IRR)
(IRR)
10 Years 52 12.681,58 13,49 10,22 3,27 % -
15 Years 52 12.681,58 12,43 - 7,01 5,42 %
20 Years 52 12.681,58 12,63 7,33 5,29 %

Kilde: Egen illustration efter indhentet data fra TR

Som tabellen illustrerer, sa har BO-fondene opnéet et gennemsnitlig arlig afkast pa
henholdsvis 13,49, 12,43 og 12,63 pct. malt ved en pooled IRR, over de seneste 10, 15 og 20
ar, hvilket ma siges at vaere relativt stabilt. Dog er resultatet fra de seneste 10 ar mest
repraesentativ, idet stgrstedelen af investeringerne ligger her, hvilket formentlig forklarer
denne stabilitet. Resultaterne over de seneste 15 og 20 ar er dermed pavirket mod
resultatet af de fonde, som er oprettet siden 2003, idet disse afkast har stgrst effekt pa

puljens samlede afkast.
Benchmark - Nasdaq Composite Total Return - har over den seneste 10-arige periode

praesteret et afkast pa 10,22 pct. malt ved IRR, mens det tilsvarende prisindeks har
praesteret et afkast pa 7,01 og 7,33 pct. over de seneste 15 og 20 ar. Dette giver en
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overperformance pa henholdsvis 3,27, 5,42 og 5,29 pct. p.a. malt ved IRR, over de tre
perioder, hvilket tydeligggr en markant overperformance set fra BO-fondenes side.
Pooled IRR benyttes som mal for afkast bade fra fondene side og benchmark. Hermed
ignoreres inflation og veekst fuldsteendig, hvilket betyder, at det samlede afkastestimat i
sandhed vil veere biased i retning af senere fondes afkast, idet disse vil vaegte mest i den
samlede pulje. Derudover er Nasdaq Composite Total Return, som tidligere naevnt, det
bedste benchmark, idet udbyttebetalingerne er reinvesteret i markedet, hvorfor det 10-

arige resultat er mest validt.

Alt andet lige ma det konkluderes, at BO-fondene overperformer det bgrsnoterede marked

markant ved brug af pooled IRR som afkastmal, safremt man ikke tager hensyn til risikoen.

Det fremgar ogsa af datasaettet jf. bilag 1, at der er stor spredning pa fondenes performance
fra inception til i dag. Maksimum ligger med et afkast pa 132,81 pct. malt ved IRR, mens
minimum ligger pa -14,18 pct. @vre kvartil har praesteret 14,34 pct. mens nedre kvartil
ligger pa 0,41 pct., hvilket igen illustrerer, at investors afkast er meget athaengig af valg af
managementteam. Samme spredning er der over afkast fordelt pa de forskellige vintagear
jf. bilag 2. Argang 1997 er umiddelbart den bedste drgang med et afkast pa 53,39 pct., mens
argang 2007 kun przaesterer en performance pa 0,7 malt ved den gennemsnitlige Pooled
IRR. Dette indikerer, at investors afkast ogsa er meget afhaengig af hvornar kapitaltilsagnet

er afgivet.

11.3 Performancemaling med risikojustering for Beta

Det er nu interessant at undersgge om BO-fondene ogsad overperformer aktiemarkedet, hvis
der justeres for den systematiske risiko, ud fra antagelsen om, at beta for BO-fondene er lig
1,3. Hermed kan afkastkravet til BO-fondene estimeres de seneste 10, 15 og 20 ar ud fra
CAPM. Derudover kan Treynor- og Jensen-indekset beregnes jf. nedenstaende tabel.

Tabel 14: Risikojustering med beta

Risikojustering med beta

Benchmark: 10-ar Composite total return index

BO-fondene | Benchmark
Beta 1,3 1 Antaget
Rf-10 2,70% 2,70% Gns. af de nordiske landes effektive rente pé statsobligationer de seneste 10 &r.
E(Rm) ( 10 ar historisk) 10,22% 10,22% Markedsindeksets performance
E(Ri)-10 r 13,49% 10,22% __[Realiseret afkast
E(Rpe)-10 ar 12,48% 10,22% Afkastkravet - Beregnet vha. CAPM
Treynor - ratio 8,30% 7,53% Risikopraemie pr. risikoenhed.
Jensens-indeks 1,01% 0,00% Pct.p.a.
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Benchmark: 15-ar Composite price index

BO-fondene | Benchmark
Beta 1,3 1 Antaget
Rf- 15 3,16% 2,70% Gns. af de nordiske landes effektive rente pa statsobligationer de seneste 15 ar.
E(Rm)( 15 3r historisk) 7,01% 7,01% Markedsindeksets performance
E(Ri)-15 ar 12,43% 7,01% Realiseret afkast
E(Rpe)-15 ar 8,16% 7,01% Afkastkravet - Beregnet vha. CAPM
Treynor - ratio 7,13% 4,31% Risikopraemie pr. risikoenhed.
Jensens-indeks 4,27% 0,00% Pct.pa.

Benchmark: 20-ar Composite price index

BO-fondene Benchmark

Beta 1,3 1 Antaget

Rf - 20 3,56% 3,56% Gns. af de nordiske landes effektive rente pa statsobligationer de seneste 15 ar.
E(Rm)( 20 ar historisk) 7,33% 7,33% Markedsindeksets performance

E(Ri)-ZO ar 12,63% 7,33% Realiseret afkast

E(Rpe)-20 ar 8,47% 7,33% Afkastkravet - Beregnet vha. CAPM

Treynor - ratio 6,98% 3,78% Risikopraemie pr. risikoenhed.

Jensens-indeks 4,16% 0,00% Pct. p.a.

Grgn angiver overperformance, mens rgd angiver underperformance.

Kilde: Egen illustration efter indhentet data fra TR

Afkastkravet til BO-fondene, nar der er justeret for den systematiske risiko, er over den 10-
arige periode 12,48 pct., mens afkastkravet er henholdsvis 8,16 og 8,47 pct. over de seneste
15 og 20 ar. Hvis man sammenholder disse afkastkrav med BO-fondene realiserede afkast
de seneste 10, 15 og 20 ar kan man vurdere om fondene har overperformet via Jensens-
indeks. Dette viser en overperformance pa henholdsvis 1,01, 4,27 og 4,16 pct. p.a.i BO-
fondenes favgr i forhold til benchmark. Samme konklusion kan drages ved beregning af
Treynor-indekset. Her far investor en stgrre risikopraemie pr. enhed systematisk risiko ved
investering i BO kontra det bgrsnoterede aktieindeks. Det kan derfor konkluderes, at
nordeuropaiske BO-fonde har overperformet Nasdaqg Composite Index méal ved Pooled IRR,

nar malingen er ex-post, og det antages, at BO-fondenes beta er lig 1,3.

[ denne performancemaling er ikke medtaget de tidligere overvejelser om et eventuelt
specifikt risikotillaeg. Bataen pa 1,3 alene har ikke medtaget den likviditetsrisiko, man
patager sig som investor. Et Jensen-indeks pa 1,01 pct. kan i denne henseende fortolkes
som BO-fondenes break-even alpha. Hvis risikotillaegget eller investors holdning til bl.a.
likviditetsrisiko overgar 1,01 procentpoint, sa er der tale om en underperformance fra BO-

fondenes side i forhold til benchmark.

11.4 Performancemaling med risikojustering for beta og alpha
Hvis man derfor inddrager det tidligere estimerede risikospecifikke tilleeg i indeksene, sa er

resultatet af performancemalingen en anden. Med en break-even alpha pa 1,01 pct. og en
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estimering af det risikospecifikke tilleeg pa 2,75 pct., s underperformer BO-fondene

benchmark jf. nedenstiaende tabel.

Tabel 15: Risikojustering med beta og alpha

Med specifiktrisikotilleg og beta:
Benchmark: 10-ar Composite total return index

BO-fondene | Benchmark
Beta 1,3 1 Antaget
Rf-10 2,70% 2,70% Gns. af de nordiske landes effektive rente p3 statsobligationer de seneste 10 ar.
E(Rm) (10 ar historisk) 10,22% 10,22% Markedsindeksets performance
E(Ri)-10 ar 13,49% 10,22% Realiseret afkast
E(Rpe)-10 ar 12,48% 10,22% Afkastkravet - Beregnet vha. CAPM
Alpha 2,75% 0 Specifikt risikotilleg alpha - Antaget
Risikojusteret afkastkrav 15,23% 10,22% Afkastkravet + specifikt risikotillaeg
Treynor-ratio 6,19% 7,53% Risikopramie pr. risikoenhed.
Jensens Alpha -1,74% 0,00% Pct.p.a.

Kilde: Egen illustration efter indhentet data fra TR

BO-fondene underperformer markedet de seneste 10 ar, nar der justeres for bade beta og
alpha - med et negativt Jensen-indeks pa - 1,74 pct. p.a. malt ved IRR. Treynor-indekset er
ogsa hgjere ved benchmark end ved BO-fondene over den 10-arige periode, hvorfor

benchmark foretrakkes.

Ved at tage udgangspunkt i CAPM som metode for risikojustering samt de opstillede
forudsaetninger og antagelser for beta og det risikospecifikke tilleeg, kan det konkluderes, at
de nordeuropaiske BO-fonde underperformer benchmark de seneste 10 ar - med 1,74 pct.
malt ved IRR. Det skal derudover tillaegges, at dataszettet overvejende har en positiv bias jf.
afsnit 11.1.1 og afkastmalingen ved brug af IRR tilgodeser en hurtig exit og dermed
incitament for dette hos managementteamet. Med dette in mente, vil BO-fondenes afkast
fremsta endnu ringere. Det skal igen pointeres, at det risikospecifikke tillaeg, som
indeholder likviditetsrisikoen, er meget sveert at estimere i praksis, og det er svaert at sige,
om dette bgr ligge over eller under 1,01 pct. p.a. Dog taler tidligere analyser for, at det er

hgjere end 1,01.

11.5 Refleksion over resultatet
Det nordiske marked for BO-fonde er relativt ungt, hvorfor en performancemaling igen om

ti ar vil veere mere fordelagtig. Hermed ville en performancemaling over en 15- og 20-arig
periode ogsa vaere mere repraesentativ, idet flere fonde kunne medtages i beregningen, og

flere fonde forhabentlig ville veere likvideret i dataseettet. Ved denne tilgang til
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performancemaling ville disse perioder dog fortsat veere biased imod de senere fondes

afkast, idet der ikke tages hgjde for vaekst og inflation.

Som der gennemgdende er argumenteret for lgbende igennem opgaven, sa bygger
performancemalinger generelt i branchen, og i seerdeleshed ved denne performancemaling,
pa en lang raekke af forskellige antagelser, som har indflydelse pa det endelige resultat. Man
kunne fristes til at sige, at denne performancemaling er et resultat af én lang
approksimation, idet mange af faktorerne ikke kan males i praksis. Man kan ikke lgbende
folge udviklingen af BO-fondenes afkast pa en bgrs eller stole p3, at alle kapitalfondene
rapporterer de reelle vardier. Derudover er den risiko som illikviditeten og gearingen
medfgrer, for ikke at tale om stabilitetspraemien, ikke malbar i praksis, hvorfor en

risikojustering er behaeftet med stor usikkerhed.

Dette resultat er dermed behaeftet med stor usikkerhed, hvilket bl.a. skyldes kvaliteten pa
det indhentede data, valget af IRR som performancemal, valget af benchmark og i

saerdeleshed estimeringen af det specifikke risikotillaeg, samt beta ved brugen af CAPM.

Nar det er sagt, sa giver denne performancemaling alligevel et godt billede af, hvorledes de
nordeuropaeiske BO-fonde har performet de seneste 10 ar. Hvis man ikke tager hgjde for
risikoen, sa er afkastet markant hgjere end pa markedet for bgrsnoterede virksomheder, og
det er vel at maerke, efter aflgnningen til managementteamet er foretaget. Ved justering af
den systematiske risiko og en antagelse om en betavardi pa 1,3, sa er der fortsat tale om en
overperformance med en break-even alpha pa 1,01 pct. p.a. Det er dog uvist om denne
overperformance sker pa baggrund af en hgjere risiko grundet illikviditeten pa aktivet og
positiv bias i data. Som mange andre tilsvarende amerikanske og europzaiske analyser i
litteraturen, sa tyder meget p3, at denne overperformance er et resultat af en hgjere andel
risiko, bl.a. grundet illikviditeten i aktivet. Med udgangspunkt i en beta pa 1,3 og et
risikospecifikt tilleeg pa 2,75, sa kan det i hvert fald konkluderes, at de nordeuropaeiske BO-
fonde over de seneste 10 ar har underperformet aktiemarkedet med 1,74 pct. p.a. malt ved

IRR.

11.5.1 Fglsomhedsanalyse
Som beskrevet ovenfor, sd er risikojusteringen og dermed resultatet af denne analyse

meget athaengig af valg af beta og alpha. Det er derfor interessant at undersgge, hvor fglsom

resultatet af malingen er, i forhold til 2endring i variablerne.

74



I denne fglsomhedsanalyse er fokus udelukkende pa resultatet af den 10-arige
performance, som er mest repraesentativ. Derfor har jeg lavet en falsomhedsmatrix, hvor
resultatet af Jensen-indekset for den 10-arige periode er testet imod forskellige veerdier af
alpha og beta. Betavaerdierne gar fra 0,80 til 1,6. Dette speend er valgt, sa alle veerdier i de
forskellige studier jf. tabel 10 er repraesenteret samt en yderligere margin. Samme tilgang

er brugt ved valget af alphaveerdier. Disse gar fra 1,0 pct. til 4,5 pct. jf. tabel 12.

Tabel 16: Fglsomhedsmatrix

Alpha/Beta 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 15 1,6
1,00% 3,77% 1 3,02% | 2,27% | 1,52% ] 0,76% | 0,01% |-0,74% |-1,50% |-2,25%
1,25% 3,52%1277% | 2,02% [ 1,27% | 0,51% | -0,24% [-0,99% |-1,75% |-2,50%
1,50% 3,27% | 2,52% | 1,77% | 1,02% ] 0,26% | -0,49% |-1,24% |-2,00% | -2,75%
1,75% 3,02% 1 2,27% | 1,52% [ 0,77% | 0,01% | -0,74% |-1,49% |-2,25% |-3,00%
2,00% 2,77%1 2,02% | 1,27% | 0,52% |-0,24% | -1,74% |-1,74% | -2,50% | -3,25%
2,25% 2,52% ) 1,77% | 1,02% | 0,27% |-0,49% | -1,24% |-1,99% |-2,75% | -3,50%
2,50% 2,27%1) 1,52% | 0,77% | 0,02% |-0,74% | -1,49% |-2,24% |-3,00% [-3,75%
2,75% 2,02%] 1,27% | 0,52% |-0,23% |-0,99% | -1,74% | -2,49% | -3,25% | -4,00%
3,00% 1,77%] 1,02% [ 0,27% [-0,48% [-1,24% | -1,99% |-2,74% [-3,50% |[-4,25%
3,25% 1,52%1] 0,77% | 0,02% |-0,73% |-0,99% | -2,24% |-2,99% |-3,75% [-4,50%
3,50% 1,27%] 0,52% [-0,23% [-0,98% [-1,74% | -2,49% |-3,24% [-4,00% [-4,75%
3,75% 1,02% ] 0,27% [-0,48% [-1,23% [-1,99% | -2,74% |-3,49% [-4,25% [-5,00%
4,00% 0,77%1] 0,02% [-0,73% | -1,48% |-2,24% | -2,99% |-3,74% | -4,50% | -5,25%
4,25% 0,52%1-0,23% |-0,98% [-1,73% | -2,49% | -3,24% | -3,99% |-4,75% | -5,50%
4,50% 0,27%1]-0,48% |-1,23% |-1,98% |-2,74% | -3,49% | -4,24% |-5,00% | -5,75%

Grgn angiver overperformance, mens rgd angiver underperformance.

Kilde: Egen illustration

Det omradet som er markeret med fed indikerer de alpha og beta-veerdier, som de tidligere
studier har estimeret, jf. tabel 10 og 12. Dette omrade angiver udfaldsrummet ved netop
den tilgang, jeg har valgt i opgaven. Som figuren viser, sa er der en lille overvaegt af
underperformance i netop dette omradet og i figuren som helhed, hvilket indikerer, at

sandsynligheden for underperformance er lidt stgrre i netop dette udfaldsrum.

Figuren illustrerer med al tydelighed, hvor fglsom resultatet af dette studie er. Der er altsa
ikke langt fra fiasko til succes. Hvis jeg i stedet havde valgt en beta pa 1 og blot bibeholdt
antagelsen om, at alpha er lig 2,75 pct., sa havde BO-fondene overperformet benchmark
med 0,52 pct. p.a. malt ved IRR over en 10-arig periode, og der havde vaeret tale om

overperformance i alle tre scenarier.
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12. Konklusion

En investering i en BO-fond er markant anderledes for investor i forhold til investering i et
bgrsnoteret aktiemarked, hvilket besveaerligggr en performancemaling. Investeringen er
illikvid, datagrundlaget er ringe, og der kan sattes spgrgsmalstegn ved muligheden for at

opna en merkbar diversifikationsgevinst.

At udlede det risikojusterede afkast ud fra en portefglje af BO-fonde er ikke let. Man kan
forsgge at estimere beta ud fra en gennemsnitsbetragtning af bgrsnoterede selskabers
betavaerdier. Denne type betaestimering tager dog ikke hgjde for illikviditeten ved

investeringen eller den formodede hgjere gearing i portefgljevirksomhederne.

Hidtidige undersggelser giver ikke et entydigt billede af, om Private Equity - fondene
overperformer aktiemarkedet eller ej, men viser bl.a. hvor stor en variation der er pa de
forskellige analyser fra det akademiske miljg. Undersggelserne er grundleeggende enige om
stor spredning i fondenes performance og papeger, at fondene gennemsnitligt har givet et
bedre afkast end de respektive aktieindeks, fgr aflgnning til managementteams og justering

for risiko.

Denne performancemaling er lavet pa baggrund af data indhentet fra Thomson Reuters.
Dataseettet har mange begransninger, idet TR bl.a. ikke gnsker at give oplysninger om cash
flows til og fra fondene. Dermed er selve PME-beregningen udfgrt af TR alene, og denne
giver kun oplysning om resultatet af den beregnede IRR for benchmark. Til maling af
performance benyttes den pooled IRR, som ogsa er det mest benyttede afkastmal i
branchen. Net Asset Value for benchmark og BO-fondene kan ikke udledes, hvilket ikke ggr
det muligt at lave et PME-indeks.

Dataszettet indeholder selection bias, likvidations bias og flere andre kilder til stgj som
overvejende er positiv for BO-fondenes rapporterede afkast. Det har ikke lykkedes, at
indhente afkastdata for hele markedet for BO-investeringer i Nordeuropa, hvorfor
resultaterne af analysen ikke ngdvendigvis afspejler hele markedet. Det har dog en relativt
stor andel af den samlede investerede kapital efter ar 2003, hvorfor dataszettet alligevel har

sin berettigelse.

Som benchmark til den 10-arige performancemaling anvendes Nasdaq Composite Total

Return, som er et bredt markedsindeks, hvor det antages at beta er lig 1. Alle
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udbyttebetalinger er reinvesteret i indekset og er dermed sammenlignelig med BO-fonden
ved en performancemaling. [ denne 10-arige periode er stgrstedelen af kapitalen til puljen

af kapitalfonde indskudt, hvorfor denne maling er mest valid.

For bedst muligt at undersgge, om investorerne har faet et tilstraekkeligt afkast de seneste
10 ar laves en ex-post performancemaling. Denne er opdelt i tre faser, én hvor der males
uden justering af risiko, én med justering for den systematiske risiko og tilsidst en maling
med justering af bade den systematiske risiko samt det specifikke risikotilleeg. Til
risikojusteringen benyttes tilgangen fra CAPM, samt et Treynor- og Jensen-Indeks. Til de tre
forskellige malinger estimeres risikopreemien pa markedet, beta og alpha. Risikopraemien
pa markedet estimeres ud fra den gennemsnitlige 10-arige statsobligation i norden de

seneste ti ar og afkastkravet til markedet estimeres ud fra afkastet pa benchmark.

Uden adgang til portefgljevirksomhedernes cash flows, kapitalstruktur mv. kan det ikke
lade sig ggre, at lave en meningsfuld empirisk estimering af beta. [ stedet benyttes tidligere
sammenlignelige studiers beta-estimater som et pejlemaerke for disse. I de gennemgaede
studier er beta estimeret fra 0,9 -1,31, hvoraf estimeringen pa 1,3 virker mest

gennemarbejdet og veldokumenteret, hvorfor denne veelges.

Det kan konkluderes, at BO-fondene overperformer benchmark markant med 3,27 pct. p.a.
ved brug af pooled IRR som afkastmal i perioden fra 2003-2013, safremt man ikke tager
hensyn til risikoen. Derudover kan det konkluderes, at der er stor spredning pa de
forskellige fondes afkast, hvilket understgtter hypotesen om, at investors afkast er meget

afhaengig af, hvilket managementteam der vealges, og hvornar kapitaltilsagnet afgives.

Ved justering af systematisk risiko er der fortsat tale om en overperformance, hvor bade
Treynor- og Jensen-indekset overgar resultaterne fra benchmark. Jensen-indekset viser en
overperformance pa 1,01 pct. i forhold til benchmark. Denne kan fortolkes som BO-
fondenes break-even alpha, som skal kompensere investorerne bl.a. for den likviditetsrisiko

investeringen medfgrer.
Med en antagelse om at afkast er normalfordelt, og at beta er lig 1,3 for de nordeuropaeiske

kapitalfonde, kan det konkluderes, at investorer har faet et tilstraekkeligt afkast fra 2003 til

2013 ved investering i nordeuropaeiske BO-fonde i forhold til Nasdaq Composite Index malt
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ved Pooled IRR. Det er dog stadig uvist, om denne overperformance sker pa baggrund af en

hgjere risiko grundet illikviditeten pa aktivet og positiv bias i data.

Det er der meget der tyder p3, idet det risikospecifikke tillaeg, hvoraf likviditetsrisikoen
vaegter stgrstedelen, estimeres til 2,75 pct. p.a., ud fra tidligere studiers resultater. Dette
tilleeg overstiger break-even alpha pa 1,01 og der er hermed tale om en underperformance

fra BO-fondenes side i forhold til benchmark.

Performancemalingen er som helhed behaftet med stor usikkerhed og er et resultat som
folge af valg af undersggelsesmetode, samt de antagelser der er valgt. Hele risikojusteringen
i seerdeleshed er forbundet med stor usikkerhed, hvilket fglsomhedsanalysen fint
illustrerer. Safremt beta antages at vare 1, hvilket der egentlig ogsa er gode argumenter
for, og ellers bibeholde samme antagelser om det specifikke risikotilleeg, sd havde der vaeret

tale om overperformance i alle tre scenarier.

Om et merafkast pa 1,01 pct. p.a. er tilfredsstillende athaenger af investors egne holdninger
til investeringen. I lyset af at det er uvist om investor opnar en markbar
diversifikationsgevinst ved kapitalallokering til PE, at likviditetsrisikoen er sveer at
estimere og at datasaettet overvejende har positiv bias, sa virker et merafkast pa 1,01 pct.

p.a. fra ar 2003-2013 ved investering i nordeuropzeiske BO-fonde, ikke af meget.
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13. Perspektivering

Kvaliteten af data er af meget afggrende betydning for, hvordan risikoen og afkastet kan
moduleres. De indhentede data til denne opgave giver visse begransninger, hvilket fagrst
blev erfaret relativt sent i opgaven. Min viden om performancemaling af PE-fonde er steget
i takt med opgaven, hvorfor det er vanskeligt at bede om data i starten af processen, nar
man ikke har kendskab til, hvad man egentlig skal bruge. Set i bakspejlet ville en
performancemaling op i mod flere benchmark, eventuelt MSCI Europe, have styrket

validiteten af analysen.

At anvende tilgangen fra CAPM og beregne et Jensens- samt Treynor-indeks, som i denne
performancemaling, er et fint udgangspunkt ved risikojusteringen. Efter gennemarbejdning
af den videnskabelige litteratur har jeg erfaret, at det ville vaere mere hensigtsmaessigt at
udvide modellen. Dette kraever som udgangspunkt bedre kendskab inden for matematisk
simulering, end jeg har pa nuveerende tidspunkt. At udvide risikojusteringen med en mere
dybdegaende analyse af de forskellige risikofaktorer og en simulering af forskellige
scenarier kunne derfor vaere oplagt i en eventuel fremtidig kandidatathandling. Som
alternativ har jeg forsggt at analysere det specifikke risikotillaeg ved investering i PE, et

element som er sveert handgribeligt, men yderst relevant ved investering i aktivklassen.

Markedet for BO-investeringer i Nordeuropa er stadig forholdsvis ungt, hvilket datasaettet
ogsa beaerer praeg af. Det kunne derfor vare interessant at lave en performancemaling igen
om 10 ar, nar markedet er blevet mere modent. Herved ville leengere performancemalinger
end den 10-arige periode formentlig ogsa veere mere repraesentative, end tilfeeldet er ved
denne performancemaling. Malingerne over 15- og 20 ar i denne performancemaling virker

ubrugelige.

Som Christensen og Pedersen citeres for tidligere i opgaven, sa kan en
performanceevaluering virke userigs, hvis investeringsstrategien pa det malte aktiv ikke
ligger teet op af investeringsstrategien for benchmark. Derfor er alle analyser af BO-
fondenes performance - og forsgg pa risikojustering i forhold til et bgrsnoteret aktiemarked
- bygget pa forudsaetninger, som har en vasentlig indflydelse pa resultatet af den
respektive undersggelse. Dette skal der dermed tages forbehold for ved fortolkning af

resultaterne.
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Ud fra egen analyse og tidligere studiers konklusioner tyder meget p3, at der reelt skabes
stgrre veerdi i BO-fondene, end der ggr pa det bgrsnoterede aktiemarked. Det er dog yderst
vanskeligt at konkludere, om denne vardi skabes pa baggrund af stgrre risiko, eller om
stgrstedelen af den veerdi, der skabes gar, til aflgnning af managementteams - i stedet for

investorerne.
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Bilag 1

Rédata fra TR - Cumulative Returns

Report Dates : 03/31/1994 to
09/30/2013

Sample |

IRR

fiom/To. i"s‘i‘:’: Tl A\}I::Z | Pooled| ;JRR "U"-“‘ N'I";f‘. LI.R..'.‘. II\"[‘_R"
e Capitalizat B Averag| or pper vedian owetl
Inception to 09/30/2013 | 52 | 12.681,58 | 1760 | 12,55 | 132,81 | 14,34 | 8,88 [ 041 | -1418
Inception to 06/30/2013 | 52 | 12.681,58 | 17,85 | 12,93 | 132,81 | 1541 | 9,07 [ 040 | -1512
Inception to 03/31/2013 | 52 [ 12.681,58 | 1819 | 1347 | 132,81 | 1673 | 894 | 1,68 | -17,14
Inception to 1273172012 | 52 | 12.681,58 | 1839 | 13,77 | 132,81 | 1790 | 869 | 0,59 | -1846
Inception to 09/30/2012 | 52 [ 12.681,58 | 1849 | 1328 | 132,81 | 1631 | 846 | 0,80 | -14,69
Inception to 06/30/2012 | 52 | 12.681,58 | 1889 | 13,56 | 132,81 | 17,86 | 886 [ 0,99 | -1604
Inception to 03/31/2012 | 52 | 12.681,58 | 1926 | 13,93 | 132,81 | 1791 | 9,20 | 1,54 | -16,99
Inceptionto 12/31/2011 | 52 | 12.681,58 | 1891 | 1359 | 132,81 [ 17,89 | 808 [ 083 | -16,00
Inception to 09/30/2011 | 52 | 12.681,58 | 19,10 | 13,31 | 132,81 [ 1894 | 725 [ 0,08 | -14,81
Inception to 0673072011 | 52 [ 12.681,58 | 20,08 | 14,42 | 14530 ] 20,77 | 856 [ 0,11 | -1512
Inceptionto 03/31/2011 | 52 [ 12.681,58 | 20,17 | 14,89 | 156,14 | 1978 | 8,09 [-0,94 | -14,29
Inception to 12/31/2010 52 | 12.681,58 | 20,52 | 1556 | 163,88 [ 21,77 | 646 | -0,23 [ -15,66
Inception to 09/30/2010 | 52 [ 12.681,58 | 19,28 | 13,95 | 197,60 | 19,06 | 4,08 [-222 | -33,16
Inception to 06/30/2010 | 52 | 12.681,58 | 1942 | 13,32 | 258,75 19,31 | 272 | -313 | -4513
Inception to 03/31/2010 52 | 12.681,58 | 2052 | 13,36 | 347,20 | 18,72 | 3,91 | -4,81 | -44,32
Inception to 12/31/2009 | 52 | 12.681,58 | 17,54 | 12,17 | 34877 | 18,02 | 138 [-11,39] -71,09
Inception to 09/30/2009 | 51 [ 12.60665| 963 | 10,76 | 143,19 | 1508 | 0,00 |-1273| -75,10
Inception to 06/30/2009 | 51 [ 12.410,02 | 21,90 | 10,98 | 667,01 | 16,78 | 0,02 [-12,51 -84,72
Inception to 03/31/2009 | 50 | 12.287,21 | 1082 | 12,42 | 239,82 | 1534 | 1,34 [-11,59] -99,15
Inception to 12/31/2008 | 46 | 9.179,39 | 1723 | 13,33 | 349,61 | 1851 | 3,82 [-10,28| -93,30
Inception to 09/30/2008 | 46 | 9.179,39 | 1947 | 17,65 | 22699 | 21,40 | 523 [ -2,90| -57,38
Inception to 06/30/2008 | 45 | 8612,81 | 2745 | 19,13 | 436,52 | 2285 | 891 | -189] -1567
Inception to 03/31/2008 | 45 | 861281 | 44,34 | 19,93 [1188,61] 23,82 | 9,15 | -1,89 [ -2245
Inception to 12/31/2007 | 44 | 856634 | 19,69 | 2056 | 132,84 | 27,65 | 1036 | -2,13 | -42,64
Inception to 09/307/2007 | 44 [ 8352,81 | 2223 | 18,35 | 232,44 | 26,17 | 7,51 | -155]| -37,15
Inception to 06/30/2007 43 | 8306,34 | 2891 | 18,76 | 584,27 | 25,38 | 9,22 | -2,49 | -65,14
Inception to 03/31/2007 | 41 [ 819328 | 1589 | 16,06 | 132,86 | 20,90 | 9,23 | -159 | -43,25
Inception to 12/31/2006 | 41 | 819328 | 14,02 | 1645 | 132,87 | 16,67 | 6,62 | -167 | -82,37
Inception to 09/30/2006 | 39 | 8072,67 | 1536 | 1566 | 132,89 | 1698 | 9,31 | -2,88 | -42,39
Inception to 06/30/2006 38 | 7570,78 | 11,48 | 1515 | 132,91 | 12,70 | 6,11 | -3,07 | -94,.27
Inception to 03/31/2006 | 37 | 6.420,78 | 16,39 | 1568 | 132,93 | 1588 | 656 | -1,89 | -22,01
Inception to 12/31/2005 | 35 | 597298 | 1631 | 1582 | 132,95 | 17,53 | 642 | -191| -33,77
Inception to 09/30/2005 | 35 | 5972,98 | 12,93 | 14,87 | 13299 | 1538 | 585 | -2,45 | -81,09
Inception to 06/30/2005 | 35 | 597298 | 10,15 | 14,35 | 133,03 | 1249 | 4,07 | -3,16 |-100,00
Inception to 03/31/2005 | 34 | 571442 | 1031 | 14,28 | 133,08 | 16,12 | 2,92 | -4,55 | -9538
Inception to 12/31/2004 34 | 571442 | 978 | 1501 [ 133,14 [ 17,54 | 3,29 | -6,89 | -99,99
Inception to 09/30/2004 | 33 | 518283 | 9,94 | 14,60 | 13322 | 12,09 [ 143 |-7,87 | -81,69
Inception to 06/30/2004 33 | 5.182,83 7,92 14,50 | 133,31 12,01 [ 0,32 [ -9,57 |-100,00
Inception to 03/31/2004 | 33 | 518283 | 741 | 14,30 | 133,43 [ 12,09 | -0,88 |-11,31] -84,31
Inception to 12/31/2003 | 33 | 518283 | 646 | 1553 | 133,57 | 12,09 | 0,00 [-12,27| -97,54
Inception to 09/30/2003 32 | 515322 | 9,12 808 | 132,88 12,57 [ 0,00 [-13,45| -4861
Inception to 06/30/2003 30 | 3.00322 | 829 9,47 [ 133,11] 13,75 | -0,36 |-18,91| -50,66
Inception to 03/31/2003 [ 30 | 3.00322 | 560 | 11,09 | 13342 ] 12,69 | 0,01 |-21,00| -96,14
Inceptionto 12/31/2002 | 29 | 293882 | 1482 | 12,63 | 266,69 | 16,18 | 479 |-20,73| -99,32
Inception to 09/30/2002 28 | 2.801,12 | 56,04 | 840 [1136,18] 31,07 | 732 | -3,12 [ -96,66
Inception to 06/30/2002 | 26 | 236428 | 5522 | 22,12 | 914,37 | 20,87 | 11,30 | 0,62 | -2742
Inception to 03/31/2002 | 24 | 230825 | 2298 | 23,81 | 13527 | 21,10 | 12,75 | 0,00 | -31,12
Inception to 12/31/2001 22 | 212402 | 2499 | 2447 | 136,03 | 25,11 | 13,67 | 0,64 [ -35,38
Inception to 0973072001 | 22 [ 212402 | 22,07 | 2496 | 13551 | 24,99 [ 13,20 | -1,57 | -43,75
Inception to 06,/30/2001 22 | 212402 | 2361 | 27,54 | 136,31 | 26,32 | 13,90 | -0,85 | -44,59
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Inception to 03/31/2001 22 | 224,02 | 22,08 | 2909 [ 137,60 | 28,03 | 12,95 | -1,43 | -50,80
Inception to 12/31/2000 22 | 2.124,02 | 20,5 [ 3023 [ 139,79 | 30,47 | 12,30 | -0,55 | -71,77
Inception to 09/30/2000 | 22 | 2.124,02 | 23,26 | 32,66 | 149,12 | 33,19 | 10,03 | 1,41 [ -67,47
Inception to 06/307/2000 | 21 | 136402 | 2759 | 3401 | 15393 | 4553 | 7,79 | 098 | -33,83
Inception to 03/31/2000 19 | 121857 | 43,67 | 42,01 | 284,53 | 76,38 | 14,93 | 596 | -97,53
Inception to 12/31/1999 17 998,42 52,82 | 35,64 | 408,09 | 68,80 [ 13,69 | 850 [ 1,23
Inception to 09/30/1999 | 17 998,42 2741 | 21,98 [ 99,96 | 20,13 | 11,07 | 2,63 | -158
Inception to 06/30/1999 17 998,42 31,49 | 24,07 | 105,81 [ 42,03 [ 12,16 | 2,76 | -6,67
Inception to 03/31/1999 | 17 998,42 24,36 | 15,01 [ 12835] 2335[ 455 | -1,85 [ -16,05
Inception to 12/31/1998 | 17 998,42 17,44 | 12,82 | 158,25 | 12,17 [ -0,27 |-11,28] -36,64
Inception to 09/30/1998 | 16 944,15 21,27 | 1594 | 180,89 [ 16,62 [ 0,18 |-1046] -42,30
Inception to 06/30/1998 16 944,15 17,49 | 17,22 | 8861 | 1539 [ 413 | -163 | -1145
Inception to 03/31/1998 | 13 780,53 7,24 13,07 | 89,12 | 11,99 | 3,86 | -0,78 | -30,43
Inception to 12/31/1997 12 430,53 2,73 14,09 | 83,66 | 9,60 [ 149 | -897 | -40,33
Inception to 09/30/1997 10 287,64 14,01 | 17,71 | 161,29 | 12,54 | 621 | 1,09 | -44,57
Inception to 06/30/1997 | 10 287,64 24,44 | 18,86 | 282,64 | 12,01 [ 2,64 [-1,49]-6899
Inception to 03/31/1997 8 142,45 11,81 | 22,54 | 22,12 | 950 | 049 [-19,36] -90,51
Inception to 12/31/1996 6 108,54 -495 | 2336 | 2857 | 11,48 | 392 | 028 [ -79,17
Inception to 09/30/1996 | 6 108,54 961 | 11,05 | 39,60 | 10,88 [ 233 [ 033 | 0,00
Inception to 06/30/1996 5 86,08 925 | 11,15 | 26,65 | 13,48 [ 457 [ 1,56 | 0,00
Inception to 03/31/1996 [ 5 86,08 7,66 | 11,66 | 1646 | 13,66 | 6,27 | 1,93 | 0,00
Inception to 12/31/1995 4 68,16 978 | 12,73 | 14,85 | 1440 | 1088 [ 6,25 [ 2,52
Inception to 09/30/1995 4 68,16 649 | 1023 | 1185 | 11,41| 7,06 | 2,15 | 0,00
Inception to 06/30/1995 4 68,16 3,22 10,55 | 11,91 | 473 | 1,17 |-034( -1,37
Inception to 03/31/1995 4 68,16 0,75 | 11,20 | 12,03 | 574 | 1,82 [ -467 | -18,66
Inception to 12/31/1994 4 68,16 511 | 11,93 | 12,24 | 761 | 409 | 1,59 | 0,00
Inception to 09/30/1994 | N/A N/A N/A N/A N/A | N/A | N/A | N/A | ONJA
Inception to 06/30/1994 | N/A N/A N/A N/A N/A | N/A | N/a | N/A [ N/A
Inception to 03/31/1994 | N/A N/A N/A N/A N/A [ N/a | N/A | N/A [ N/A
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Query History Detail

Selected Category Selected Value

Fund Performance Content Private Equity

Currency EUR

Location ‘World Sub-Location: Northern Europe
Fund Stage Small Buyouts, Medium Buyouts, Large Buyouts, Mega Buyouts
Fund Sequence First Fund, Follow-on, Sole

Liquidated Funds All Funds

Independent vs. Captive Independent Funds Only

VC Successor Funds All Funds

Quartile Position 1,2,3,4

Quartile Based on Primary Market, Fund Stage and Fund Year
Buyout Fund Size Ranges Buyout Fund Size Ranges {New)

Source: Thomson Reuters Type: Fund Performance

Note: Data is continuously updated and is therefore subject to change.
Copyright 2012 Thomson Reuters. All Rights Reserved



$92TZL0 Ad 2pajuies Je [2puy
LEOPT6 €007 Uapls [earde 1pnyspu]
:Burufaraq uady
8L'%1- 0 888 PETT T8'ZET SS'TT 99°0T 09'LT 85'189'CT (4] £102/0€/60 03 uondadug
010 BZ'Z %'y V88 TT'ET 180T 69'0T 76'S 06'509'C £ 6002
112 0S'E 06'F S¥6E T0%L £LY 8¥'8 00'LZ 82'968 £ 8002
8T%1- 09°¢- §5'% 2611 €102 0L0 LT LLE H'LT6 ¥ L00Z
16'E 506 80 69'6 1811 18°L 1L L8 8I'IERT < 9002
270 S'Z 89 SLY 8% ETE TT'g +Z'e 9£'90L £ S00Z
v/N V/N /N v/N /N V/N V/N V/N 000 V/N ¥002Z
00°0 £¥'E 989 1461 SS'ZE 8E'6Z 08'6 PTEL T96LTZ £ €002
60'9- ZET- 9t 08'TT 901 1012 (3873 89'81 08%18 L 2002
/N V/N V/N /N V/N V/N /N V/N 000 V/N 1002
L5'TT- 597~ 1ot £9'12 721 S6% 0E'S £6'6 +0'5E6 ¥ 0002
V/IN V/N V/N V/N /N v/N V/N v/N 000 ¥/N 6661
S¥'g- £6'T- 110~ T SETL [Aa4 BO'L W'l 68°L95 S 8661
S6E 1L'0€ T#'€S 6S'€8 T8ZET 6E'ES 8819 68'09 65042 ¥ L661
ZLL (7543 TLLT ¥STR LE'SH 78°€E ST'LT LT'0E 98°EL € 9661
/N Y/N V/N V/N V/N v/N /N /N 000 V/N S661
68'T- 1¥'E 78 £9'EY S5'8L SETT 5’61 9%'8T 0419 3 Y661
Y/N /N V/N V/N v/N /N /N V/N 000 V/N 8861
EXLAETY I
T 1m0 WY1 |werpap ¥y [teddn wul VRN ua.oo” mmu..m_;M paBm adesaay WUl noﬁ.ﬁ__«—“_wwmw..wmu az1g ajdues o] / mo1g
Wl k| il reude) yy1 pung sidues
£10Z/0€/60

0} £10Z/0€/90 : saeq 110day

98 IUIA 1930 SUINIDY 2AQB[NWNY - Y I, BLJ BIBpRY

Z enig

87



paalasay SIYINY [y 'sIaInay uoswoy], 710z 3ysuido]

-a8ueyp 03 109(qns 510J8131R S pue pajepdn L[snonunuod s1 e1e( 3N

30UPWLIOJA pung :adA],

(mayN) saduey 2215 punyg nodng

Ieaj, puny pue afeas punyg 9B ATewLld
YETT

spuny [y

AJuQ spung yuspusdapu]

spung [y’

[0S ‘UO-MO[[0 ‘PUNY ISIT]

sinoAng eSajy ‘sinoing aS1e] ‘sinosng wnrpajy ‘sinodng [eWS
adoing wIaION UOREIOT-qNS PHOM
ung

fmby areanid

anfep panrfRs

$18103Y UOSWIOY], :321005

*s[duwes suoifay
(I 917 Ul PUE ‘SYIBWyOuaq [BUOISaL

-$S0.17 10J BLISILID [J1e3s UONEI0T

UL papnaul 8¢ ued Sl 1B 0S EP
wodaz Aayenb et o1 Juaunsnipe
ASUS1ImD (AIM PIEMI0) PSLLIED 3IB
SMOJJ ysed 2191 ‘1aprenb e oy ioden
10U 0p SUOIFa 3SR JOAIUIYAY

"€10Z/0€/90 yBnoayy parepdn

st e1ep aouewaoliad pury ‘ueadoinyg
Supnpul ‘VAWA 24l £10Z/0£/60
ysnonp pajepdn st ezep
goueuLIo)iad puny S31€3S PalIuf) SUL

safuey az1g pung Inodng
uo paseg a[nreny
uonisod a[nleny)

Spuny J0SSIIONS DA
aande) 'sa uepuadapuy
spung pajepnbry
sousnbag pung

28mg punyg

uoneso]

Aouaiin)

JUSIUOY) SOUBULIOMSJ pung
A10831e) pe1dales

1re3aq A101sTH A190Y

88



Bilag 3
Rédata fra TR - Pooled Horizon Returns (PME)

Quarter End Date :

09/30/2013
tan e : : Sample Fund : - = Nasda
lnvest;:::izgonznn : S:impile Size Capitl;iiz'aﬂon Pooled IRR Na,sriﬁlc;::r::_“e Cnmpns[ilte 2
; : : (EUR Mil) = S Price Index
The first
- private equity
The first private cashflow
equity cashflow occurs before
occurs before the the selected
3 Months 5 113,10 B selected index start index start
date, Therefore, the date.
calculation cannot be | Therefore, the
computed. calculation
cannot be
computed.
3 Years 52 12.681,58 9,30 18,53 17,11
5 Years 52 12.681,58 6,77 15,64 14,37
10 Years 52 12.681,58 13,49 10,22 8,77
15 Years 52 12.681,58 12,43 - 7,01
20 Years 52 12.681,58 12,63 - 7,33
Query History Detail
Selected Category Selected Value
Fund Performance Content Private Equity
Currency EUR
Location World Sub-Location: Northern Europe
Fund Stage Small Buyouts, Medium Buyouts, Large Buyouts, Mega Buyouts
Fund Sequence First Fund, Follow-on, Sole
Liquidated Funds All Funds
Independent vs. Captive Independent Funds Only
VC Successor Funds All Funds
Quartile Position 1,2,3,4
Quartile Based on Primary Market, Fund Stage and Fund Year

Buyout Fund Size Ranges  Buyout Fund Size Ranges (New)

Source: Thomson Reuters

Note: Data is continuously updated and is therefore subject to change.

Copyright 2012 Thomson Re Type: Fund Performance
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