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Problemformulering
Formadlet med denne rapport er at vurdere om danske liv- og pensionsselskaber

har opndet et tilfredsstillende afkast af deres investeringer i private equity.
Fremgangsmdden er opdelt i 3 trin; fgrst vil det blive analyseret hvordan private
equity defineres, hvordan danske liv- og pensionsselskaber investerer i denne
aktivklasse samt hvorledes praferencen for de forskellige typer af
investeringsstrategier har udviklet sig gennem de sidste 10-15 ar.

Dernzest vil det blive analyseret hvordan indirekte investeringer gennem
kapitalfonde skaber vaerdi for investorerne, og om det historisk har vist sig at veere
tilfeeldet. Slutteligt vil det gennem et empirisk studie af danske liv-og
pensionsselskabers afkast i perioden 2005-2010 som forleenger data fra et
tidligere studie af perioden 1995-2004, blive afgjort om deres afkast af private
equity har veeret tilfredsstillende i forhold til deres investeringsafkast af public

equity, samt hvilke forhold som har betydning for afkastet.

Denne rapport sgger at svare pa ovennaevnte problemstillinger, gennem den

overordnede problemformulering :

Har danske liv- og pensionsselskaber gennem deres valg af investerings-

strategi opndet et tilfredsstillende afkast af private equity?

Afgransning
Dette studie omfatter alle danske livsforsikringsselskaber og tvaergdende

pensionskasser, efter Finanstilsynets definition, samt de offentlige
pensionsselskaber ATP, Den Seerlige Pensionsopsparing (SP) og Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond (LD). Definitionen af "dansk” omfatter pensionsselskaber registrerede
i Danmark, som derved er pligtige at udarbejde danske arsrapporter. En oversigt

over de omfattede liv- og pensionsselskaber findes i bilag 2.



Dette studie omfatter saledes ikke pensionsformuen forvaltet af pengeinstitutter

samt firmapensionskasser, i henhold til Finanstilsynets definition.

Nar der i lgbet af dette studie skrives "liv-og pensionsselskaber”, "L&P-selskaber”,

"pensionskasser”, "pensionsselskaber” mv. henvises der sdledes til ovenstaende

definition.

Metode

Fremgangsmaden i dette studie af danske liv- og pensionsselskabers investeringer
i henholdsvis private equity og public equity er opbygget efter samme metode som
anvendt i Meisner (2005), hvilket ggr det muligt at sammenligne udviklingen pa
tveers af alle ar, gennem Meisners dataperiode fra 1995-2004 og dette studies

dataperiode fra 2005-2010.

Begge studier bygger pa at danske liv- og pensionsselskaber siden 1995 har varet
pligtige at specificere afkastet af investeringsaktivernes afkast af henholdsvis
unoterede og noterede, danske og udenlandske kapitalandele. En detaljeret
beskrivelse af hvad disse tal indeholder findes i afsnittet "beskrivelse af data” og
potentielle problemer ved maling af private equity gennem disse tal er beskrevet i
underafsnittet “problemer med definition af private equity gennem unoterede

kapitalandele”.

Det argumenteres for at denne metode rummer visse svagheder, ligesom alle
andre metoder tidligere anvendt til at beskrive dette omrade, men at disse ikke

begraenser modellens overordnede anvendelighed i at give et retvisende billede.



DANSKE LIV- OG PENSIONSSELSKABERS
INVESTERINGER | PRIVATE EQUITY

Definition af private equity
Private equity er en fzelles betegnelse for investering i unoterede virksomheder, og

er derved den diametrale modsaetning til public equity, som er bgrsnoterede
virksomheder. Denne overordnede definition af aktivklassen private equity, kan
yderligere brydes ned i flere forskellige typer af investeringer og strategier, hvoraf
disse for investor kan vare foretaget som direkte eller indirekte investeringer. Der
er tale om en direkte investering nar investor opnar en ejerandel direkte i en
portefgljevirksomhed, i modsatning til en indirekte investering hvor denne
ejerandel er organiseret i et faellesskab som f.eks. gennem en kapitalfond eller via

fund-of-funds.

Figur 1.1: Muligheder for investering i private equity
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Kilde: SPEAS (2007), praesentationsmateriale

Ved at investere indirekte i private equity foretager investor i princippet en
outsourcing af de ressourcer og kompetencer der alternativt ma paregnes at
behgves ved en direkte investering. Det er nemlig kendetegnende for indirekte
investeringer, at investor efter at have afgivet sit kapitaltilsagn til en kapitalfond

indtager en passiv rolle, idet selve arbejdet med at udvelge og administrere



portefgljevirksomhederne varetages af managementselskabet tilknyttet
kapitalfonden. Investering via fund-of-funds tilfgrer yderligere et lag mellem
investor og portefgljevirksomhederne, idet investor kgber andele i en fund-of-
funds, som sa videre udvelger og investerer i forskellige kapitalfonde. Private
equity investeringer kan kategoriseres i flere forskellige grupper, hvoraf de

dominerede typer er buyout og venture.

Kapitalfonde i buyout segmentet opkgber virksomheder med henblik pa
videreudvikling og fremtidigt salg af virksomheden. Buyout er en fzelles betegnelse
for helt eller delvist opkgb af en virksomhed, nar den eller de nye ejer(e) kgber sig
til majoriteten eller det fuldsteendige ejerskab i en virksomhed, som efterfglgende
afnoteres for at holde ejerskabet privat, safremt den var bgrsnoteret forinden. Der
findes flere forskellige typer af opkgb, som i praksis kombineres med hinanden og
bla. omfatter Leveraged buyout (LBO) hvor et virksomhedskgb hovedsageligt
finansieres med geeld samt management buyout (MBO) og management buy-in
(MBI) hvor henholdsvis virksomhedens egen ledelse og en udefrakommende
ledelse opkgber virksomheden. Det typiske mal for en buyout-fond er en
veletableret virksomhed med en stabil indtjening og som regel en solid egenkapital

der kan belanes.

Venture-fonde investerer derimod i unge virksomheder som behgver risikovillig
kapital til finansieringen af deres projekter, sd de kan udvikle sig fra
iveerkseetterstadiet imod at blive mere etablerede virksomheder men sgger
seldent at fd majoritetskontrol. Venturekapitalfonde bidrager med kapital og
vejledning imod en andel af virksomhedens fremtidige overskud, sd malet er at
gore virksomheden Kklar til bgrsintroduktion eller salg, hvorved
venturekapitalfonden kan inkassere en gevinst. Risikoen for at virksomheden
aldrig ndr sa langt er imidlertid relativt hgj. Venture-fonde er derved fundamentalt
forskellige fra buyout-fonde hvad angdr investeringsmodellen og de underliggende
aktiver, til trods for mange ligheder i organiseringen af deres respektive

fondsstrukturer. Nar der i de fglgende afsnit skrives "kapitalfonde”, teenkes der



primert pd buyout-fonde, idet hovedvaegten af pensionsselskabernes indirekte

investeringer ma antages at findes her.

De 4 trin i kapitalfondenes forrentningsmodel
En kapitalfonds primzere objektiv er at tjene penge til sine investorer og til det

formal tages en raekke metoder og strategier i brug. Den grundleggende

forretningsmodel for en buyout-fond kan opdeles i 4 trin:

I1.

[1L.

IV.

Kapitalfonden organiseres og der indhentes investeringstilsagn fra
investorer, som forpligter sig til at investere et bestemt belgb (capital
commitment).

Opkgbsemner som kapitalfonden ser potentiale i at wudvikle,
identificeres i trdd med fondens udvelgelseskriterium
(sektor/tema/stgrrelse mv.) og det farste buyout ivaerksaettes.
Kapitalfonden arbejder pa at skabe veerdi i de tilkgbte virksomheder,
som typisk ejes over en kortere arraekke pa 3-7 ar.1 Denne proces
rummer ofte strategiske @ndringer sasom incitamentsaflgnning til
ledelsen, optimering af kapitalstrukturen og udgvelse af aktivt
ejerskab.

Vardikaden slutter med exit-fasen, hvor den sidste virksomhed
afhaendes eller bgrsnoteres (igen), hvorefter kapitalfonden lukkes og
den sluttelige udbetaling fordeles mellem investorerne og
managementselskabet der varetager kapitalfonden. Fgrst nar
kapitalfonden er lukket, normalt 10-12 ar efter dannelsen, kan det

endelige afkast opggres.



Figur 1.2: En kapitalfonds livscyklus

Fundraising: kapital-
tileagn fra investorar

Seurcing & entry: sagning efter og
kab af portefaljevirkeomheder

Ejerekabeperiode: udvikling af
portefaljevirksomheder

Exit: realisering af investeringer gennern salg
til nye ejere, bersnatering my.

Kilde: DVCA (2010)

Problemer med definition af private equity som unoterede kapitalandele
Gennem at anvende den bredeste definition af private equity og antage at alle

pensionsselskabernes investeringer i "unoterede kapitalandele” tilhgrer denne
aktivklasse, opstar der et potentielt problem idet enkelte alternative investeringer
som forekommer i denne kategori er af en sddan karakter, at de ikke hgrer hjemme
under den i praksis anvendte definition af private equity. Det gaelder fgrst og
fremmest infrastrukturinvesteringer (f.eks. vindmglleparker og broer), hvis
afkastprofil og risiko er fundamentalt anderledes end udvikling af virksomheder
gennem privat ejerskab. Afkastet for denne type investeringer er ofte
karakteriseret ved et stabil og sikkert afkast, som er mere sammenligneligt med et
rentebaerende instrument end Kkapitalfondenes J-kurvel. En anden alternativ
investering som indgdr i flere pensionsselskabers beholdningsliste er skov.
Investering i skov adskiller sig i princippet ikke veesentligt fra andre private
investeringer, idet der i begge tilfeelde er tale om en investering i reale aktiver - i
det ene tilfaelde ejes treeer og det anden en virksomhed med ansatte, produkter og

kunder. Opbygningen af skovinvesteringer gennem fonde er ofte lig organiseringen

1]-formet, fordi omkostninger vejer tungest de fgrste ar, hvorefter afkastet for
investeringerne begynder at rulle ind senere i forlgbet.



i kapitalfonde med limited partners, om end der er tale om langt mindre
komplicerede investeringer end ved verdiskabelse i privatejede virksomheder.
Skovinvesteringer kan derfor godt defineres som en simpel form for private equity,
dog karakteriseret ved en betydeligt lavere risiko. Feelles for alle unoterede
investeringer er dog, at de ikke er optaget til handel og omsattes pa et organiseret
marked og er derfor kendetegnet ved at veere mindre likvide. Enkelte selskaber er
kendt for at have relativt stgrre investeringer i disse typer investeringer, som f.eks.
PensionDanmark som har betydelige infrastrukturinvesteringer og Lzerernes

Pension som har forholdsmeessigt store investeringer i skov.

Nar denne undersggelse, trods dette problem, fortsat velger at male
pensionsselskabernes investeringer og afkast af private equity, gennem deres
"unoterede kapitalandele”, skyldes det, at der kan argumenteres for at problemet
ikke er sa stort. Ved en aktuel gennemgang af pensionsselskabernes offentliggjorte
beholdningslister, og interviews med flere investeringsansvarlige, er billedet at
langt de stgrste investeringer i unoterede Kkapitalandele netop udggres af
kapitalfonde og fund-of-funds, eller direkte ejerandele i virksomheder som ikke er
dattervirksomheder eller ejendomsinvesteringer. Problemet ma dog forsat
anerkendes, idet effekten for pensionsselskaber med investeringer i infrastruktur
og skov, alt andet lige ma veere et lavere forventet afkast af private equity og
derved dermed lavere risiko malt ved standardafvigelsen. Det vil derved skabe en

svag negativ bias i performance af private equity i forhold til public equity.

Desuden vil afkastet af direkte investeringer vare brutto uden omkostninger til
ekstra ansatte til administrationen heraf, i modseetning til afkastet af indirekte

investeringer hvor omkostningen ligger i afkastet.



3 anvendte mader at investere i private equity
Danske liv- og pensionsselskaber forvalter en enorm formue, og er blandt de

absolut stgrste grupper af investorer, bade hvad angar investering i bgrsnoterede-
og unoterede danske aktier. Afsnittet beskriver tre mader som liv- og

pensionsselskaberne kan investere i private equity pa.

Investering gennem kapitalfonde
Det fremgar af figuren nedenfor, at institutionelle investorer klart er den

dominerende investortype i kapitalfonde, og at specielt pensionskasserne udggr
majoriteten heraf. Pensionskasserne tegnede sig saledes for den stgrste andel af
det samlede kapitaltilsagn blandt alle typer af investorer, rejst til danske og

europeiske kapitalfonde i 2006.

Figur 1.3: Kapitaltilsagn til kapitalfonde i 2006 efter kilde (%)
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Kilde: EVCA Yearbook 2007, gengivet i DVCA (2008)
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Specielt i Danmark er liv- og pensionsselskaber langt den stgrste investor i
indirekte private equity investeringer via kapitalfonde, med cirka halvdelen af det
samlede Kkapitaltilsagn. Fordelingen af investorer i kapitalfonde adskiller sig
dermed ikke afggrende fra de investorer, som i gvrigt dominerer bgrsmarkedet.?
Figuren medtager endvidere kapitaltilsagn fra fund-of-funds, selvom disse fonde i
princippet ogsa har opnaet kapitaltilsagn fra investorer, hvis fordeling ikke kan

afleeses her.
Aktivitetsniveauet og interessen for kapitalfonde har veeret steerkt stigende
gennem det seneste arti, hvilket kan illustreres ved det stigende udvikling i

kapitaltilsagn til danske kapitalfonde.

Figur 1.4: Tilsagt kapital til kapitalfonde i Danmark 1998-2009
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Kilde: DVCA (2010).

P4 grund af eendringer i opggrelsesmetoden fra ar 2009 af udenlandske
kapitalfondes investeringer i Danmark, er det ikke umiddelbart muligt at
sammenligne niveauet for 2009 med tidligere ar. Det ses dog at tendensen har

veeret en steerk stigning fra 2004 til 2007, hvorefter finanskrisen og den fglgende

2DVCA (2008) Rapports. 31
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gkonomiske lavkonjunktur har lagt en deemper pa aktiviteterne og generelt skabt

et sveerere klima for kapitalfondenes arbejdsbetingelser.

Pa det danske marked opererer en rakke kapitalfonde som er forskellige med
hensyn til stgrrelse, investeringsfokus og forvaltet kapital. Figuren nedenfor er en

oversigt over kapitalfonde med investeringsafdeling i Danmark.

Figur 1.5 Kapitalfonde i Danmark
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Kilde: DVCA (2008) og Veekstfonden (2007)

Det ses at der er mange sma specialiserede aktgrer, og at de tre stgrste danske
kapitalfonde (Axcel, LD Equity og Polaris) er mindre end de udenlandske
konkurrenter malt pa kapitaltilsagn, hvilket stemmer overens med at deres target-

virksomheder ogsa er mindre.

1
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Investering gennem fund-of-funds
[ Danmark er Fund-of-funds et relativt nyt instrument, hvorimod det har en stgrre

udbredelse i Europa og USA. Det illustreres i figur 1.3, som viser at fund-of-funds i
2006 havde en markedsandel pa 18 procent af kapitaltilsagnet til kapitalfonde i
Europa, mens den tilsvarende andel for Danmark kun var pa 3 procent. Idéen ved
at investere gennem en "fond-af-kapitalfonde” er at investor kan overlade ansvaret
for udvzelgelsen og investeringen i enkelte kapitalfonde til portefgljemanageren i
denne type fond, og samtidig opna diversifikation af investeringerne.
Investeringsprocessen reduceres sadledes til at investor Kkun afgiver ét
kapitaltilsagn til én fund-of-funds som efterfglgende, nar den har opndet den
gnskede stgrrelse, begynder udvalgelsesprocessen og afgiver tilsagn til flere
forskellige kapitalfonde i overensstemmelse med den aftalte strategi.
Argumenterne for at investere gennem en fund-of-funds er sdledes at investor
opnar diversifikation, potentielt adgang til flere fonde, en mere generel
eksponering imod private equity, samt lavere adgangsbarrierer i form af et mindre

krav til minimumsinvestering.

Det lyder umiddelbart som den optimale indirekte investering i private equity, om
end der er svagheder ved metoden og den har sin pris - ikke mindst i form at det
ekstra omkostningslag (typisk 1% management fee og 10% carried interest) som
fund-of-funds tilfgrer. Organiseringen af fund-of-funds vil ikke blive behandlet
yderligere, men blot naevnes at der findes forskellige typer af fund-of-funds som
bgrsnoterede fund-of-funds (SPEAS i Danmark), fonde der rejser kapital pa samme
made som kapitalfonde, samt internt opbyggede fund-of-funds hvor et antal
unoterede virksomhedsinvesteringer kan vzre organiseret internt i en
organisation som en selvstendig enhed (eks. ATP PEP). For professionelle
investorer som pensionskasser der forvalter store summer, kan kapitalfondenes
krav til minimumtilsagn desuden ikke antages at veere nogen navneveerdig
begraensning for at opna diversifikation. Ydermere bgr det diskuteres om en hgj

diversifikation af private equity overhovedet er gnskveerdig, eftersom det alt andet
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lige ma give et mere gennemsnitsligt afkast af en aktivklasse, hvor flere studier3
tidligere har vist at kun omkring den bedste tredjedel af kapitalfonde har
outperformet public equity. I det tilfeelde at valget af fund-of-funds skyldes
investors nedprioritering eller manglende kompetence og ressourcer pa omradet,
rejser desuden dilemmaet; hvorfor skulle en investor uden kompetencer til selv at

veelge en kapitalfond, veere i stand til at vaelge den rette fond til at vaelge for sig?

Direkte investering
Alternativet, eller supplementet, til indirekte investeringer gennem kapitalfonde

og fund-of-funds er at pensionskasserne selv investerer direkte i virksomheder.
Denne model vil typisk forudseette at pensionskassen involverer sig aktivt i
vaerdiskabelsen af virksomheden, deltager i bestyrelsesarbejde mv., og vil generelt
veere mere ressourcekraevende end indirekte investeringer, hvor det primeert
handler om at fa adgang til og valge de rigtige kapitalfonde. Gennem direkte
ejerskab har pensionskassen imidlertid mulighed for at opna bedre information
om portefgljevirksomheden, mere indflydelse pad beslutninger og har en
omkostningsfordel ved ikke at skulle betale management fee og carried interest* til
en kapitalfond. Kapitalfonde kan pa den anden side tilbyde et standardiseret setup
hvor corporate governance er inkluderet. Pensionskassernes stgrre involvering
ved direkte investeringer ma antages at resultere i ggede personaleudgifter til
administrationen af investeringerne, hvilket som tidligere pointeret ikke vil indga i
specifikationen afkastet for unoterede direkte investeringer. Hvorvidt disse
omkostninger vil vaere hgjere eller lavere end tilsvarende omkostninger forbundet
med indirekte investeringer, afheenger bl.a. af pensionskassens opbyggede
kapacitet samt stordriftsfordelene og vil uanset hvad vaere svert at male preecist.
Umiddelbart er de samlede omkostninger ved indirekte investeringer dog effektivt
sa store, at der ikke er nogen grund til at tro, at direkte investeringer skulle vaere

mindre attraktive pa det grundlag.

3 Bl.a. Kaplan (2005), som er beskrevet i afsnittet: "undersggelser af performance”.
4Den andel af en evt. gevinst over et vist niveau, som betales til kapitalfonden.
Forklares naermere i afsnittet: "Hvordan er kapitalfonde organiseret”.
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Udviklingen i L&P-selskabernes investeringer — fra direkte til

indirekte
Danske liv- og pensionsselskaber har gennem mange ar haft en tradition for

direkte ejerskab af virksomheder. Den forretningsmodel som vi i dag kender fra
kapitalfonde og forbinder med private equity er da ogsa ganske ung. De fgrste
kapitalfonde af den type etableredes i USA i 1980’erne, og ekspanderer voldsomt
som det ses af figuren nedenfor, indtil perioden omkring det store aktiekrak i
1987, hvor realiteterne indhenter virkeligheden og ggr det sveart at rejse
risikovillig kapital. Fgrst igennem midten af 1990’erne, ved etableringen af Axcel
og efterfglgende Polaris, begynder det danske private equity marked for alvor at
naerme sig den investeringsmodel, organisering og stgrrelse, der i arene forinden
var opbygget i udlandet. I perioden efter artusindeskiftet etableres en rakke
mindre danske kapitalfonde, samt ATP PEP som er en fund-of-funds konstruktion
med ATP som eneste investor. I 2005 etables LD-Equity af Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond, som har en lang tradition for direkte investeringer, ved at indskyde

deres beholdning af i 23 unoterede virksomheder i den fgrste fond.

Figur 1.6: Markedsveerdien af buyout investeringer i USA og Europa, 1980-2006.
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Kilde: Gaughan (2007), gengivet i CEBR (2008)
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Denne historiske udvikling i veeksten af kapitalfonde afspejler sandsynligvis ogsa
pensionskassernes bevaegelse i retning af faerre direkte investeringer og flere

indirekte investeringer. Det vil i det fglgende blive undersggt.

Tidligere studie af L&P-selskabernes fordeling mellem direkte og indirekte

investeringer
[ en forlengelse af Kasper Meisner Nielsens tidligere studie af liv- og

pensionsselskabers afkast af private equity, udvides opggrelsen af unoterede

danske kapitalandele til at bryde investeringerne ned pa henholdsvis direkte- og

indirekte investeringer. Et uddrag af resultaterne ses i figuren nedenfor.

Figur 1.7: Danske Liv- og pensionsselskabers fordeling mellem direkte og indirekte

Direkte Indirekte gennem fonde
Antal % af Antal fond % af

(gns) investeringer unoterede Antal fonde investeringer unoterede
1995 12.2 94.3% 1.1 11.8 5.7%
1996 11.6 93.4% 1.1 14.4 6.6%
1997 10.8 91.4% 1.1 17.6 8.6%
‘ 1998 10.2 89.1% 1.5 18.3 10.9%
1999 9.1 85.9% 1.9 21.8 14.1%
2000 9.1 84.3% 2.3 22.5 15.7%
‘ 2001 8.9 82.2% 2.3 24.4 17.8%
‘ 2002 8.5 80.8% 2.5 28.8 19.2%
‘ 2003 7.1 81.8% 2.3 23.1 18.2%
‘ 2004 8.0 79.2% 1.8 20.0 20.8%

Kilde: Meisner (2008), gengivelse

Oversigten viser udviklingen i perioden 1995-2004, og det ses at andelen af
direkte investeringer har veeret moderat faldende gennem alle ar, fra en andel pa
94,3 til 79,2 procent i 2004. Antallet af underliggende fond investeringer ligger
konstant pda omkring 10 stk. Per fond, hvilket er et meget typisk antal
portefgljeinvesteringer for en kapitalfond. Det vides ikke om fund-of-funds indgar
med de underliggende portefgljeinvesteringer i dette tal. Det mest

bemzerkelsesvaerdige er imidlertid niveauet for andelen af direkte investeringer,
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som er overraskende hgjt i betragtning af de store stigninger i tilsagn til danske

kapitalfonde og fund-of-funds under samme periode.

En del af forklaringen kan veere det lag som opstar, idet der gar 2-3 ar fra
kapitalsagnet afgives til at det udmgntes i de fgrste fond investeringer i
portefgljevirksomheder. Desuden skal det understreges at dette studie alene
omfatter dansknoterede investeringer, hvorfor fordelingen mellem direkte- og
indirekte investeringer kan veere anderledes for pensionskassernes udenlandske
private equity investeringer, potentielt med en hgjere andel indirekte
investeringer. Et forhold som taler for at denne spekulation kunne vare plausibel
folger af behavioral finance og teorien familiarity bias®, hvorved investorer vil
favorisere og have en tendens til at veere overoptimistisk omkring udsigterne for
eksempelvis virksomheder de i forvejen er kender til. Det er tidligere vist at denne
form for irrationel adferd i investeringsbeslutninger finder sted, selv blandt
professionelle investorer, eksempelvis i et studie af portefgljemanagere baseret
udenfor USA, som foretrak (havde en home-bias for) aktier fra amerikanske
selskaber med tilstedevaerelse pa deres hjemmemarked. ¢ Eftersom en
portefgljemanager i en dansk pensionskasse ma antages at vaere mindre bekendt
med enkeltvirksomheder i udlandet, er det ogsa sandsynligt at denne foretraekker
indirekte private equity investeringer. Resultater ville dermed vare en lavere
andel af udenlandske direkte investeringer, end det som vist er tilfeeldet for
danske private equity investeringer. En anden beslutningsregel i trdd med dette,
kunne ogsda veere at foretreekke fund-of-funds fremfor Kkapitalfonde ved
investeringer som ligger leengst vaek, bade geografisk og kompetencemaessigt, fra
pensionskassens investeringsorganisationen. Ovenstdende betragtninger er alene
kvalificerede geet, og det kan saledes ikke konkluderes om andelen af udenlandske

indirekte investeringer virkelig er hgjere.

5> Tversky & Kahneman (1974), videreudvikling af availability heuristics
6 Dongmin Ke (2009)
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Kvalitativ undersggelse af L&P-selskabernes aktuelle private equity
investeringer
Det er tidligere blevet illustreret at danske liv- og pensionsselskabers

investeringer i private equity traditionelt har veret direkte ejet, og at udviklingen
fra 1995-2004 har gdet i retning af flere indirekte investeringer gennem
kapitalfonde og fund-of-funds. Med henblik pa at give et samlet overblik over
danske liv-og pensionsselskabers aktuelle investeringer og ressourcer afsat til
private equity, har jeg gennem svarskema og/eller interviews med relevante
investeringsansvarlige i alle danske liv- og pensionsselskaber med unoterede
kapitalandele i perioden 1995-2010 (danske eller udenlandske), indhentet svar pa
folgende spgrgsmal:

1. Investerer I primeert direkte eller indirekte gennem kapitalfonde og/eller

fund-of-funds?

2. Har I en afdeling for Private Equity investeringer, med mindst én

fuldtidsansat beskaeftiget med disse investeringer?

Svarene er opsummeret i figur 1.8.
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Figur 1.8: Danske liv- og pensionsselskabers aktuelle investeringer i private equity

Forvaltes af: Primaert direkte eller indirekte?

ATP Indirekte Ja
Danica Pension Indirekte Ja
PFA Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
Nordea Liv & Pension Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
Sampension Indirekte, primeert kapitalfonde Ja
PKA Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
PensionDanmark Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
Unipension Indirekte, primaert fund-of-funds Ja
SEB Indirekte Ja
Industriens Pension Indirekte, kapitalfonde ingen fund-of-funds Ja
PenSam Indirekte, primaert fund-of-funds Ja
LD Indirekte Ja
Laegernes Pensionskasse | Indirekte, primaert fund-of-funds Nej
Topdanmark Liv Direkte Nej
JoP Indirekte Nej
Laerernes Pension Indirekte, primaert fund-of-funds Nej
AP Pension Indirekte Nej
PBU Indirekte Nej
DIP Indirekte Nej
FSP Indirekte Nej
Skandia Indirekte, primaert fund-of-funds Nej
ISP Indirekte, primaert fund-of-funds Nej
Alm. Brand Liv & Pension | Direkte Nej
Bankpension Indirekte Nej
FunktionaerPension Indirekte, fund-of-funds ingen kapitalfonde Nej
FarmaPension Direkte, 1 direkte og 1 fund-of-funds Nej
SISA Direkte Nej

Kilde: Egen undersggelse gennem spgrgeskema og interviews. Sorteret faldende
efter stgrrelse (samlede aktiver under forvaltning), og pensionskasser grupperet

efter forvalter.

En hurtig gennemgang viser tydeligt, at langt hovedparten af private equity
investeringer i dag foretages indirekte. Kun 4 ud af i alt 27 pensionskasser oplyser
at de primeert investerer direkte i private equity, hvoraf 3 af disse pensionskasser

hgrer til blandt de mindste malt pa deres samlede aktiver. Dette taler for at der
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generelt i branchen er sket et markant skift veek fra direkte til indirekte
investeringer i private equity, siden Kasper Meisner Nielsens studie med udgang i
2004. Denne udvikling bliver ogsa positivt bekreeftet, gennem telefoninterviews
med investeringsansvarlige i flere af de adspurgte pensionskasser, som forklarer at
det har veeret et strategisk valg at bevaege sig veek fra direkte ejerskab af
unoterede virksomheder. Oversigten viser ogsa en klar tendens til, at de stgrste
pensionskasser primert investerer gennem Kkapitalfonde, mens de mindre
hovedsageligt investerer gennem fund-of-funds. Denne sondring har ikke veere
muligt at fa oplyst af alle selskaberne. Resultatet er da ogsa forventeligt, eftersom
stgrre pensionskasser ma antages bedre at have mulighed for at oparbejde de
interne kompetencer og forngdne kapital til at ga udenom fund-of-funds og i stedet
afgive tilsagn til et antal kapitalfonde. Dette argument underbygges yderligere af
den skarpe opdeling mellem pensionskasser med og uden et specialiseret "private
equity setup”, malt ved mindst én fuldtidsstilling beskaeftiget med private equity.
Der ser klart ud til at stgrrelsen af en pensionskasse er positivt korreleret med

ogsa at have en "PE-afdeling”.

For at afggre det spgrgsmal anvendes den naturlige logaritme for at transformere
stgrrelsesforskellen pa pensionskasserne malt ved AUM7. En t-test afviser
nulhypotesen om at der ikke findes en sammenhang, idet denne sammenhaeng
mellem AUM og det at have PE-afdeling er signifikant ved et 5% signifikansniveau

(p-veerdi = 0,0213). Sammenhaengen er skitseret nedenfor.

7 Assets under management (AUM), pa dansk "samlede aktiver under forvaltning”
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Figur 1.9: Envejs ANOVA t-test af sammenhaeng mellem AUM og PE-afd.
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Kilde: Egen udregning fra datasaet med alle pensionskasser, output fra JMP.

Det kan derfor konkluderes, at stgrrelsen af pensionskassen bestemmer hvor store
ressourcer der opbygges internt pa private equity omradet, og at kun omkring den

stgrste halvdel af pensionskasserne har en decideret private equity afdeling.
Idet stgrstedelen af liv- og pensionsselskabernes private equity investeringer

ifslge denne undersggelse er foretaget indirekte, vil veerdiskabelsen gennem

kapitalfonde veret blive behandlet i naeste afsnit.
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Vaerdiskabelse gennem indirekte
private equity

Denne afsnit analyserer hvordan indirekte investeringer i private equity er
organiseret, hvordan de skaber verdi for investorerne samt sammenholder
tidligere studier for performance af private equity. Afsnittet behandler alene
indirekte investeringer gennem kapitalfonde og saledes ikke investering gennem
fund-of-funds, eftersom den underliggende investering ogsa her er kapitalfonde -
blot organiseret pa forskellig vis som et yderligere lag mellem investor og

portefgljevirksomhederne.

Hvordan er kapitalfonde organiseret?
Opbygningen af en kapitalfond er et vigtigt element i den vaerdiskabende proces

for investorerne, og er ngje udformet for at sikre optimale arbejdsbetingelser mht.

incitamentsprogrammer, fleksibilitet og skatteoptimering.

Figur 2.1: Organisering af kapitalfonde

Pensionskasser,

forsikringsselskaber, Partnere
familieformuer mv.
Partnere
Investorer

Afkast Kapitaltilsagn Investeringsafkast
Len (carried interest)

Rédgivning Investeringsselskab

Managementselskab (kapitalfonden)

Management fee

Salgssum/ Egenkapital
udbytte
Renter og afdrag

Fremmedkapital (bankldn)

Kilde: DVCA (2008)
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En kapitalfond er typisk slet ikke organiseret som en fond, men derimod et dansk
eller udenlandsk kommanditselskab (K/S), hvori investorerne indskyder kapital.
Kommanditselskabet administreres af et managementselskab ejet af medarbejdere
med gkonomiske interesser i kapitalfondens performance i form af bade direkte
investeringer og incitamentsprogrammer. Investorerne ejer kommanditselskabet
og opdeles i to forskellige juridiske grupper; personkredsen der driver
kapitalfonden er komplementarer, general partners (GP), og hafter ubegraenset
mens de almindelige investorer er kommanditister, limited partners (LP), og
hzefter alene med garantibelpbet som svarer til deres kapitaltilsagn. I praksis
begrenser komplementarerne deres ansvar til selskabskapitalen i et til
anledningen oprettet anpartsselskab. Denne struktur med GP og LP er den
foretrukne ved opbygningen af kapitalfonde ikke bare i Danmark, men ogsa i USA

og gvrige lande i Europa®.

En vigtig hensigt med kapitalfondes opbygning er at sikre, at der er felles
gkonomiske interesser mellem ledelsen i virksomhederne, de ansatte i
kapitalfonden og investorerne i Kkapitalfonden. Det forsgges sikret ved at
ledelserne i portefgljevirksomhederne og kapitalfondens GP medinvesterer,
sdledes at incitamentsprogrammet fglger veerdiskabelsen og dermed det afkast,
der genereres til investorerne. GP indskyder imidlertid normalt kun et belgb
svarende til 1% af den samlede kapital, mens LP indskyder de resterende 99%°. GP
modtager arligt et management fee pa normalt ca. 2% af den investerede kapital,
som aflgnning for arbejdet og omkostningerne ved at drive managementselskabet.
Ved realisering af fondens investeringer skal investorerne (LP) fgrst have deres
indskudte kapital tilbage, far overskuddet fordeles. Ifglge DVCAs10 retningslinjer er
markedsstandarden, at GP far 20% af kapitalfondens overskud som en sdkaldt
carried interest, af det eventuelle afkast som overstiger en arlig basisforrentning
(hurdle rate) pa typisk IRR 8%. LP investorerne far afkastet op til denne hurdle

rate, samt de resterende 80% det overstigende afkast. Denne konstruktion tjener

8 @konomi- og Erhvervsministeriet (2006), Bilag 2.
9 Brealey (2006) s.919.
10 Danish Venture Capital & Private Equity Association
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som et yderligere incitament for kapitalfonden i at skabe at ekstraordineert hgje
afkast, men udggr ogsa en potentiel moral hazard, idet managementselskabet kan
teenkes at praktisere en uforholdsmaessig stor risikotagning, da de for en meget
lille ejerandel (1%) far fuld valuta for pengene pa opsiden, men kun deler en
begraenset downside. Desuden kan der argumenteres for at det faste management
fee, specielt i de rigtig store kapitalfonde, giver en sa rigelig stor indkomst til
managementselskabet, (der muligvis ikke kan retfeerdigggres pga.
stordriftsfordele) at GP i stedet bliver for risikoaverse og vaelger at "play-it-safe” til

ugunst for investorerne.

Kapitalfondenes organisering i kommanditselskaber er ganske hensigtsmeessig, da
det er en fleksibel selskabsform nar der skal foretages kapitalforhgjelser/-
nedsaettelserl], hvilket f.eks. er tilfeeldet nar kapitalfonden skal traekke kapital fra
investorerne til virksomhedsopkgb. Investering i en kapitalfond er nemlig
indrettet saledes, at investor afgiver et bindende investeringstilsagn ved
etableringen, og farst nar pengene behgves traekker kapitalfonden pa investors
investeringstilsagn - dvs. investor er pligtig at indskyde penge i K/S med kort
varsel. Det er lidt af en finansiel innovation, som betyder at kapitalfondene aldrig
ligger inde med uvirksom likviditet og at portefgljevirksomhederne kan operere
med en mindre reservekapital, og derved en hgjere gaeldssaetning, da uventede
likviditetsbehov kan hentes hos kapitalfondens investorer. Investor har sdledes
mulighed for at placere og forrente de "ikke-kaldte” kapitaltilsagn efter eget gnske,
men skal vare beredt pa at en drawdown notice kan komme nar helst, hvilket
naturligvis stiller et krav til investors likviditet 5-6 ar ud i fremtiden indtil fonden

er fuldt investeret.

En anden fordel ved at oprette kommanditselskaber er foruden den fleksible
selskabsform, at de ikke er selvstendigt skattepligtige. Investorerne beskattes
derfor direkte af indkomsten i deres respektive hjemlande og undgar

dobbeltbeskatning. Kommanditselskabsformen bevirker sdledes en anderledes

11 DVCA (2008) Rapports.14
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beskatning end andre selskabsformer som f.eks. aktie- og anpartsselskaber. Denne
beskatning kan vare mere eller mindre fordelagtig for investorerne afthaengigt af
deres individuelle forhold. Kapitalfondens renter af den lante kapital kan saledes
fratreekkes direkte i investorernes indkomst, hvorved eventuelt underskud kan
udnyttes straks i stedet for at afvente overskud i kapitalfonden - overskud
beskattes til gengald direktel?. En dansk pensionskasse, der investerer via en
kapitalfond, vil sidledes skulle betale 15 pct. i skat af indkomsten (herunder
lagerbeskatning af kapitalgevinster) i kapitalfonden. Den skattemaessige
behandling af pensionskassen er sdledes ens, uanset om den investerer direkte i en
unoteret virksomhed, eller indirekte gennem en kapitalfond. Dette vil derimod
ikke ngdvendigvis veere tilfeeldet for en privatbeskattet investor, hvis individuelle
forhold som personlig indkomst, formue og investering af frie midler kontra

pensionsmidler vil veere afggrende for investeringens fordelagtighed.

12 konomi- og Erhvervsministeriet (2006), bilag 2.
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Hvordan skaber kapitalfonde veerdi?
Kapitalfonde har sin eksistensberettigelse i at skabe vardi for sine investorer i

form af attraktive afkast. Den sikreste made at opnd dette pa, er ved at kgbe
undervurderede virksomheder og skabe vardi for disse virksomheder, sdledes at
de senere kan salges til en hgjere pris. Det er netop hvad kapitalfonde forsgger at
ggre gennem opkgb af ngje udvalgte virksomheder, udvikling af disse over en
kortere arraekke for til slut salge dem videre forhdbentligt med gevinst.
Verdiskabelsesprocessen spiller derfor en helt central rolle i kapitalfondenes
succes. I dette afsnit analyseres de metoder og veerdiskabende faktorer som
benyttes for at skabe verdi i virksomhederne, med henblik pd maksimering af
salgsprisen ved exit. Opskriften til succes er at mestre denne disciplin, hvor
hovedingredienserne er due diligence, strategiske tiltag, finansiel optimering og

vaerdiskabelse gennem aktivt ejerskab.

Veardiskabelse gennem due diligence
Fgr en kapitalfond laegger bud pa en target-virksomhed, har den leenge forinden

gransket virksomheden og dens fremtidsudsigter, samt identificeret
problemstillinger der holder virksomheden fra at na sit fulde potentiale og derved
markedsveerdi. Den fgrste vardiskabende proces er derved den indledende
screening og senere due diligence af potentielle target-virksomheder, som er en
tilbundsgdende analyse og verdianseettelse udarbejdet af kapitalfonden, ofte i
samarbejde med eksterne konsulenter. Det er naturligvis afgégrende for
investorernes afkast at kapitalfonden ikke kgber for dyrt, hvilket sagtens kan vise
sig at have veeret tilfeeldet, specielt i arene optil finanskrisen hvor prissaetningen af
virksomheder malt pa nggletal var hgj. Kraftigt stigende kapitaltilsagn og flere
kapitalfonde om fzaerre gode investeringsmuligheder ma antages at have veeret
medvirkende til at presse priserne op. Nogle undersggelser har imidlertid vist, at
kapitalfonde faktisk betaler en mindre pramie til de oprindelige aktionzerer i en

virksomhed i forhold til noterede selskabers overtagelse, samt at kapitalfonde er
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dygtige til at time deres investeringer.13 I forbindelse med due diligence processen
for et virksomhedsopkgb tilegner kapitalfonden sig et dybtgdende kendskab til
target-virksomheden, og udarbejder i den forbindelse en strategi og en detaljeret

handlingsplan for, hvordan den planlagte veerdiskabelse skal opnas.

Strategisk vaerdiskabelse
Aktivt ejerskab og steerke incitamenter til ledelsen, er en kapitalfonds primeere

redskaber ved implementeringen af nye strategier. Af karakteristiske strategier
fulgt af kapitalfonde gar bl.a. fglgende temaer igen; veekst, udskiftning af darlig
ledelse, turn- around, omstrukturering, fusioner, branchekonsolidering,
omkostningsminimering, ekspansion samt fokusering pa kernekompetencer. Hvor
kapitalfonde i 1980erne typisk var associeret med afskedigelser af medarbejdere,
restruktureringer og opsplitninger af konglomerater, er nutidens kapitalfonde
mere fokuseret pa vaekst, effektivisering og optimering af driften. Tal fra @konomi-
og Erhvervsministeriet bekraefter denne tendens, idet beskaftigelsen pa 10 ar
siden 1995, er steget mere i kapitalfondsejede virksomheder end i andre
virksomheder, og at de ligeledes har oplevet en stgrre fremgang i omsaetningen
samt en mere effektiv drift. Kapitalfondes forretningskoncept bygger helt enkelt pa
at identificere og opkgbe virksomheder, som af den ene eller anden grund ikke
drives optimalt i dag, men som partnerne ser en mulighed for at "reparere” med
deres veerktgjskasse af management teori og incitamentsprogrammer. Der kan
f.eks. veere tale om en darligt performende ledelse som kgbes ud og udskiftes, eller
muligggrelse af en branchekonsolidering gennem opkgb af den naeststgrste spiller
pa et marked for efterfglgende at opkgbe nummer tre og fire, med det mal at skabe
den stgrste virksomhed i branchen. Det synes plausibelt at kapitalfonde kan veere
mere nadeslgse ved omstruktureringer end andre (private) ejere, fordi de er
mindre fglsomme overfor socialt pres om at bevare en virksomhed som going
concern, hvilket kan skabe veerdi for fonden og dens investorer. Dette er en god
egenskab i situationer hvor virksomheder i finansielle vanskeligheder opkgbes og

forsgges fa tilbage pa ret kurs, ved at skabe arbejdsro fra kreditorer og fokusere pa

13 Vinten & Thomsen (2008)
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langsigtet veerdiskabelse. Det argument understgttes af en undersggelse'* som
konstaterer at private equity fonde er specielt dygtige til at lede et turn-around

virksomhedsopkgb.

Finansiel vaerdiskabelse
Finansiel veerdiskabelse er et vigtigt element i kapitalfondenes optimering af

portefgljevirksomhedernes Kkapitalstruktur. Nar en Kkapitalfond opkgber
virksomheder finansieres de typisk med en hgj grad af fremmedkapital,!> og
geldsaetningen i virksomhederne vil efterfglgende ofte stige. Jf. @konomi- og
Erhvervsministeriet er der en tendens til at gaeldssaetningen stiger moderat i
virksomheder overtaget af en kapitalfond, men lidt overraskende bringer den
ggende fremmedkapital kun virksomhedernes gennemsnitlige gaeldsandel op pa
niveau med sammenlignelige virksomheder, og korrigeres der for
branchefordeling kan der ikke pavises nogen statistisk forskel. En anden
undersggelse foretaget af CEBR 16, bestilt af DVCA, konkluderer at
kapitalstrukturen i en Kkapitalfondsejet virksomhed zendres markant efter
overtagelsen, idet geelden vokser kraftigt og egenkapitalen nedbringes sadledes at
gearingen omtrent fordobles. Undersggelserne skal dog tolkes med forsigtighed,
da dataperioderne er begransede og ikke mindst fordi kompleksiteten i
kapitalfondenes opbygning med placering af geeld i forskellige holdingselskaber,
indebeerer at alt geeld ikke ngdvendigvis fremgar af tallene.

Ved optimeringen af virksomhedernes Kkapitalstruktur er det tydeligt at
kapitalfondene har lzest Miller & Modigliani. De konkluderer nemlig i 1963 at den
optimale kapitalstruktur findes hvor den marginale skattefordel af
geeldssetningen opvejes af marginalomkostningerne ved at optage geeld, hvilket

folger af trade-off teorien?’.

14 Cuny (2006)

1570-85% geeld og 15-30% egenkapital jf. Kaplan (2007)
16 CEBR (2008) Tabel 4.1

17 Brealey (2006)
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Figur: 2.2: Miller & Modigliani’s teori om optimal kapitalstruktur
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Kilde: Brealey (2006) figure 18.2. (Gengivelse)

Dette skatteskjold opstar fordi renteudgifter er fradragsberettigede og derved
giver virksomheden en skattebesparelse. Gennem andring af kapitalstrukturen
forsgger kapitalfondene altsd at gge veerdien af de opkgbte virksomheder, hvilket
rimeligvis fgrer til hgjere forventede afkast til investorerne, men samtidig en
hgjere risiko. Det rejser spgrgsmalet; hvis der findes en optimal kapitalstruktur,
hvorfor tilpassede de tidligere ejere sa ikke virksomheden efter denne? En del af
svaret skal findes i den specielle opbygning af kapitalfonde, som muligggr at deres
portefgljevirksomheder kan operere med en hgjere grad af gearing og mindre
likviditetsreserver, i kraft af den lette og hurtige adgang til yderligere kapital
gennem investorernes Kkapitaltilsagn. Dette er en konkurrencefordel for
kapitalfondsejede virksomheder, og dermed investorerne i kapitalfonde. Svaret
kan ogsa findes i at mange ledelser, specielt hvis de ikke selv er ejere, foretraekker
egenkapitalfinansiering!8 over ekstern finansiering sa der er gkonomisk raderum
til at foretage investeringer, og plads til fejlinvesteringer uden at bringe
virksomheden og dermed deres eget job i fare. Det kan fgre til darlige
investeringsbeslutninger, bl.a. i negativ-NPV projekter som led i et imperiebyggeri,
fordi ledelsen har for meget financial slack. Et anerkendt rationale for
kapitalfondenes brug af geld er sdledes ogs3, at gget gearing tvinger

portefgljevirksomhedens ledelse til at blive mere disciplineret, idet de stigende

18 Det fglger af finansiel pecking order theory. Brealey (2006)
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gaeldsforpligtelser reducerer det cash flow, som er tilbage efter renter og afdrag.
Risikoen for at komme i finansielle vanskeligheder stiger dog i takt med gget
gearing. Det ggede pres pa ledelsen for at praestere, skaber et gget fokus pa
indtjenings- og omkostningsforbedringer samt rentabiliteten af mulige
investeringer. Det understgttes af et nyere studiel® af value drivers i private equity
fonde som konkluderer, at en tredjedel af vardiskabelsen skyldes
gearingseffekten, mens to tredjedele kan spores tilbage til operationelle

forbedringer heriblandt hovedsageligt salgsvaekst.

Vaerdiskabelse gennem aktivt ejerskab
Kapitalfonde udgver aktivt ejerskab med henblik pa at skabe verdi i de ejede

virksomheder og dermed afkast til deres investorer. Det er kendetegnet ved at
kapitalfondene i forhold til andre investeringsformer, tilstreeber en enkel
corporate governance struktur med et koncentreret ejerskab, hvor ledelsen og
bestyrelsen har sammenfaldende interesser med ejerne i at skabe veerdi for
virksomheden og dermed kapitalfonden og dens investorer. I fglge Jensen
hypotensen?’ er private equity fonde som aktive majoritetsejere bedre til at
overvage ledelsen, hvilket resulterer i en mere effektivt drevet virksomhed. Jensen
konstaterer imidlertid ogsa at denne governance model ikke er universelt
overlegen. Kapitalfondenes incitament til at udgve aktivt ejerskab er derfor
vaesentligt stgrre end for aktionaerer i bgrsnoterede virksomheder, hvor
ejerandelen typisk er lille og ejerkredsen er udspredt. Gennem koncentreret
ejerskab minimerer kapitalfonde derved free-rider problematikken, der resulterer
i at ledelsen far for stort raderum og ikke handler i aktionzerernes (ejernes) bedste
interesse. En bestyrelse har bl.a. til opgave at overvage ledelsen for at sikre at
ejernes interesse varetages, men i kapitalfondsejede virksomheder varetager
kapitalfonden denne opgave, og bestyrelsen kan i hgjere grad kan koncentrere sig
om at yde radgivning og sparre med ledelsen, hvilket kan have en vaerdiskabende

effekt. Bestyrelsesmedlemmerne i kapitalfondsejede virksomheder er desuden

19 CEFS (2010)
20 Vinten & Thomsen (2008)
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mere internationalt funderede, har stgrre brancheerfaring og ejerskabsinteresse
end bestyrelserne i bgrsnoterede og familieejede virksomheder.?! Det er imidlertid
ingen garanti for at disse virksomheder har en bedre performance, og empiriske
studier indikerer desuden at bestyrelsen typisk kun har en beskeden effekt pa

virksomheders resultater.22

Kapitalfondene benytter sig i stor stil ogsa af incitamentsprogrammer til ledelsen i
de overtagne virksomheder, for at sikre at deres interesser er i overensstemmelse
med kapitalfondens. Det er typisk et krav at de individuelle medlemmer i ledelsen
har en signifikant gkonomisk interesse i virksomheden, ved savel up-side som
down-side. OECD opgjorde i en rapport fra 2007, at ledelsens ejerskabsandel
udggr 5-19% afthaengig af virksomhedens stgrrelse. Incitamentsprogrammer
findes dog i de fleste stgrre virksomheder, hvorfor kapitalfondene ikke er alene om
denne metode til at skabe mere veerdi for investorerne. Disse programmer er
samtidig kostbare for virksomhederne, og kan afstedkomme andre problemer.
Eksempelvis kan langsigtede strategiske interesser nedprioriteres for at ggre
virksomheden hurtigt klar til salg. Overdrevent fokus pa kortsigtede resultater er
ikke desto mindre nok i seerdeleshed et problem i bgrsnoterede virksomheder,

snarere end i kapitalfondsejede virksomheder.

Det er vigtigt at bemaerke, at aktivt ejerskab ikke i sig selv er en fribillet til
veerdiskabelse. Vaerdiskabelsen vil naturligvis afhaenge af, hvor kvalificeret det
aktive ejerskab udgves. En kapitalfond kan naturligvis tage fejl og kgbe en forkert
virksomhed, eller at dens planer kan sld fejl. Manglende kompetencer eller
overmod i kapitalfondens ledelse kan skade virksomheden, hvis det fgrer til en
utidig indblanding i den daglige ledelse. Kapitalfondenes praktisering af sense of
urgency vil ikke ngdvendigvis altid veere en fordel for en portefgljevirksomhed, og
det kan sagtens teenkes, at manglende stabilitet i ejerskabet kan veere en ulempe i
nogle situationer, eksempelvis i de tilfzelde hvor kapitalfondsejerskabet blot er en

mellemstation pa vej til salg til en udenlandsk virksomhed. Geld kan hzemme en

21Vinten & Thomsen (2008)
22 Vinten & Thomsen (2008)
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virksomheds udvikling, og risikoen ved aktieejerskab kan eksempelvis fokusere
ledelsens opmaerksomhed pa et hurtigt salg. Aggressiv profitmaksimering kan
tenkes at skade relationerne til medarbejdere eller andre interessenter. Et
overaktivt ejerskab kan udhule bestyrelsens autoritet og dermed dens mulighed
for at vaerne om selskabets interesser. Koncentreret ejerskab indebzerer forgget
finansiel risiko, fordi ejerne laegger mange ressourcer i en "kurv”. Det er sdledes
langtfra alle virksomheder, der egner sig til kapitalfondsejerskab. Eksempelvis
synes et stort, relativt stabilt cash flow eller likvide aktiver at veere en
forudseetning for, at virksomheden kan bzere en markant hgjere galdsbyrde. Hertil
kommer, at selv et velkvalificeret kapitalfondsejerskab ma leve med usikkerhed
om de fremtidige gkonomiske vilkdr - eksempelvis om ldneomkostninger,
prisudvikling pa aktier og andre aktiver, gkonomisk vaekst m.v. Det er derfor
langtfra sikkert, at gearing, ejerskabskoncentration, aktieincitamenter eller andre
fremgangsmader, der har givet succes tidligere, vil vedblive med at ggre det i
fremtiden. Endelig kan fordelene ved kapitalfondsejerskab blive udhulet over tid.
Der er konkurrence mellem kapitalfondene, hvilket fgrer til stigende priser pa
opkgbte virksomheder og dermed formentlig faldende afkast i fondene. Hertil
kommer, at virksomheder med andet ejerskab i stigende grad imiterer det aktive
ejerskab i kapitalfonde. Selv om der er samfundsgkonomiske gevinster ved
kapitalfondenes forretningsmodeller, er det altsa langtfra sikkert, at de tilfalder
fondene selv. Alt taget i betragtning er der mange gode argumenter til hvordan
kapitalfondene kan teenkes at skabe veaerdi for deres investorer, men hvorvidt det
rent faktisk udmgntes i hgjere afkast er emnet for neeste afsnit om kapitalfondenes

performance.
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Tidligere studier af private equity performance
De foregdende afsnit har beskrevet og analyseret, hvordan kapitalfonde gennem

deres Kkarakteristiske organisering og forskellige veerdiskabende processer
arbejder med at skabe vardi for deres investorer. Hensigten med dette afsnit er
derfor at besvare om disse bestraebelser ogsa rent faktisk har resulteret i et
tilfredsstillende afkast til investorerne. Fokus er saledes pa investors afkast og ikke
pa de kapitalfondsejede virksomheders performance. Ved redeggrelsen af
kapitalfondenes historiske performance tages udgangspunkt i litteraturen pa
omradet, som er relativt begraenset og med fa undtagelser bestar af internationale
studier. Svagheder og faldgruber ved vurdering af diversifikationseffekten af

kapitalfondsejerskab i en portefglje vil blive kort blive diskuteret.

Maling af performance
For at afggre hvorvidt afkastet af en investering er tilfredsstillende, ma det

realiserede afkast sammenlignes med alternativafkastet af en tilsvarende
investering med samme risiko - med andre ord udvelges et relevant benchmark.
Det er imidlertid ikke helt uproblematisk at finde et passende benchmark at
vurdere kapitalfondenes afkast efter, da kapitalfondsejede virksomheder typisk
har en hgjere finansiel gearing og derved risiko, som der bgr korrigeres for. Det
underbygges af en OECD?3analyse som finder at risikoen for konkurs er signifikant
stgrre i kapitalfondsejede virksomheder. Et naturligt valg af benchmark vil veere
det aktieindeks, som bedst muligt konstituerer de underliggende investeringer
hvad angdr geografi, sektor, stgrrelse osv. Hertil bgr investor indkalkulere et
risikotilleeg for den udvidede risiko, samt et illikviditetstilleeg som kompensation
for ikke pa effektiv vis, at have mulighed for at videreszelge kapitaltilsagnet. For at
skabe et retvisende billede af kapitalfondenes performance, bgr afkast kun
medregnes for realiserede investeringer eller for fonde hvor alle investeringer er
afsluttede, idet den bogfarte (forventede) vaerdi af portefgljevirksomhederne kan

veaere misvisende, og den er i det hele taget vanskelig at opggre. Givet den typiske

23 OECD (2007)
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levetid for kapitalfonde (7-10 ar) og deres investeringer, bliver den betragtede
historiske analyseperiode tilsvarende lang og er potentielt mindre aktuel ved

anvendelsestidspunktet.

Det er desuden vigtigt at forsta hvordan kapitalfonde maler performance. Afkastet
pa en investering males ved den interne rente. Den interne rente maler det
gennemsnitlige afkast pa en investering ved at tage hgjde for alle cash flow og
tidspunktet for hvert cash flow. Afkastet er dermed vaegtet med den faktiske
investering og tidspunktet for investeringen. For at kunne vurdere om afkastet
malt ved den interne rente pa en given investering har veeret tilfredsstillende, skal
den ses i forhold til det forventede afkast. Det forventede afkast er bestemt af
risikoen ved den pagaldende investering, og maler siledes afkastet pa en
alternativ investering med samme risiko. Hvis afkastet pa en investering er hgjere
end det forventede afkast, har investeringen skabt merveerdi. Forrentning af
investeringen har tilsvarende veeret utilfredsstillende, hvis det opndede afkast er

lavere end det forventede.

For at fa et retvisende billede af kapitalfondes historiske performance er det derfor
ngdvendigt at kunne male bade det faktiske afkast og risikoen ved investeringen. I
praksis har dette vist sig at veere sveert, eftersom kapitalfonde ikke offentligggr
afkastet pa deres investeringer til den brede offentlighed. Den manglende indsigt i
alle fondes performance har desuden den konsekvens, at det er sveert at afggre, om
de tilgengelige kilder, som anvendes til at madle fondenes afkast, udggr et

repraesentativ udsnit af alle kapitalfonde.

Undersggelser af performance
Resultater fra empiriske studier af performance i private equity fonde varierer

betydeligt og tegner generelt et blandet billede af kapitalfondenes historiske
performance i forhold til det generelle aktiemarked. Vinten & Thomsen (2008) fra

CBS pdpeger i en metaanalyse?# at flertallet af studier pa omradet konkluderer, at

24 Metaanalyse er en sammensatning af andre analyser pa omradet
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kapitalfondenes afkast efter omkostninger (management fee og carried interest)
ikke outperformer det generelle aktiemarked - madles afkastet derimod far
omkostninger er resultatet generelt bedre.?> Blandt de mest betydningsfulde og
omfattende studier pa omradet er Kaplan & Schoar (2005), der analyserer afkastet
fra 169 buyout kapitalfonde (og 577 venture kapital fonde) i perioden 1980-1997.
Med udgangspunkt i fondenes cash flow til og fra investorerne, udregnes et sakaldt
profitabilitetsindeks eller "Public Market Equivalent” (PME), som diskonterer
dette cash-flow med afkastet fra det toneangivende aktieindeks S&P 500. Pa denne
made kan afkastet fra kapitalfonde sammenlignes med afkastet fra en alternativ
investering i det bgrsnoterede aktiemarkedet. En kapitalfond med et PME stgrre

end 1 vil sdledes have outperformet aktiemarkedet og vice versa.

Tabel: 2.3:Public Market Equivalents af Kaplan & Schoar

Buyout performance Gns. afkast Starl darc Bund 25%  Top 25%
afvigelse

Profitabilitetsindeks (PME) 0,97 0,52 0,62 1,12

Intern rente (IRR) 18% 0,22 5% 22%

Kilde: Kaplan (2005) (gengivelse)

Af ovenstdende resultater ses det at Kaplan & Schoar nar frem til, at kapitalfonde i
gennemsnit har en profitabilitet for succes pa 0,97, hvilket giver et marginalt
darligere afkast til investorerne end aktiemarkedet. Det estimeres imidlertid at
kapitalfondenes afkast fgr omkostninger outperformer benchmark, hvilket som
naevnt er i tradd med de fleste andre studier. Det er ogsa veerd at bemaerke den
store variation i afkastene mellem de bedst preesterende fonde (gvre kvartil) og de
veerst praesterende fonde (nedre kvartil), som indebeerer at kun de bedste fonde
giver investor et tilfredsstillende afkast. Seerligt interessant i denne forbindelse er
det ogs3, at studiet viser at performance indenfor

private equity er persistent over tid2¢, og dokumenterer at en fonds performance

afthaenger positivt af general partners (GP) voksende erfaring samt stgrrelsen af

25 Vinten & Thomsen (2008)
26 I modseetning til "mutual funds”, Kaplan (2005)
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fonden, sidstnaevnte dog kun op til et vist niveau. Det indikerer at en
opfelgningsfond har stgrre sandsynlighed for at blive succesfuld, hvis den
foregdende fond var succesfuld. Det antyder at der findes en optimal stgrrelse
kapitalfond, og at det er essentielt for investors afkast at vaelge en kapitalfond hvor
GP har en god track-record. Lerner (2007) argumenterer imidlertid for at sma
fonde historisk har outperformet stgrre, hvor Kaplan (2005) finder at aldre og
mere erfarne fonde er mest succesfulde. Ljungqvist & Richardson (2003) finder at
yngre fonde investerer i mere risikable buyouts, og nar i gvrigt frem til et
gennemsnitligt PME pa 1,27 for kapitalfonde, hvilket indikerer en outperformance
af aktiemarkedet. Studiet tager imidlertid ikke hgjde for kapitalstrukturen og
derved den hgje geldsaetning ved risikojusteringen af afkastet, og baseres alene pa
en enkelt institutionel investors erfaring med 54 private equity fonde. Desuden
inkluderer studiet, som de fleste andre pa omradet, bade venture kapital og buyout
fonde i definitionen private equity, hvilket giver stgj nar de ikke separeres. Kaplan
(2005) pointerer ogsa at den indsamlede data sandsynligvis er positivt biased,
eftersom den bygger pa frivillige indberetninger fra typisk velpraesterende
kapitalfonde som publicerer deres afkast. Fonde med darlig performance har ringe
incitament til at deltage i sddanne undersggelser. Phalippou & Gottschlag (2007)
har efterfglgende pavist at dette er tilfeeldet for data anvendt i Kaplan (2005) og
korrigeret for denne selektionsbias, hvorved de finder at kapitalfondenes

performance faktisk er lavere end oprindeligt antaget.2”

Af danske studier om kapitalfondes performance kan foruden studiet af Meisner
(2005), naevnes ATP PEP som i samarbejde med DVCA har udarbejdet en analyse
af afkastet fra 59 investeringer foretaget af 11 kapitalfonde i Danmark.zs Analysen
angiver den interne rente fra investeringerne til at veere 29%?28, hvilket tyder pa at
kapitalfondenes investeringer har outperformet det danske aktiemarkedet i
perioden. Analysen er imidlertid ikke specielt veldokumenteret, indeholder kun en
meget lille population og data er indsamlet af DVCA pa frivillig basis, hvilket

utvivlsomt gger risikoen for positiv biased data, eftersom et hgjt afkast er i bade

27 CEBR (2008) s. 42
28 DVCA (2008) s. 39
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medlemmernes og organisationens interesse. Kaplan (2007) paviser ogsda at
investeringsaret, eller vintage som det kaldes, har betydning for afkastet, og
konkluderer at fonde startet i opgangstider (boom) har mindre sandsynlighed for
senere at rejse kapital, end fonde startet i nedgangstider (bust), formodentlig pa
grund af darlig performance. Det peger pa eksistensen af en "boom and bust cycle”,
hvor investorer efter ar med hgje afkast allokerer flere penge til nye kapitalfonde,
hvilket betyder flere penge om ferre gode investeringsmuligheder, med dertil
lavere afkast til fglge. Det er afgjort en darlig beslutningsregel. Afkastet for vintage
2001-2004 ser eksempelvis lovende ud?°, hvilket stemmer godt overens med

denne teori.

Diversifikation med private equity i portefgljen
Det fglger af almindelig portefgljeteori, at investor gennem diversifikation kan

reducere den totale risiko for en portefglje af eksempelvis aktier og indirekte
investeringer gennem en kapitalfond. Investor vil i den forbindelse veere
interesseret i at kende kapitalfondsinvesteringens volatilitet og korrelation med
aktiemarkedet. Det er imidlertid ikke nogen let opgave, eftersom kapitalfonden
sjeeldent udregner NAV30 af investeringerne og fordi disse estimater er behaeftet
med stor usikkerhed (da den sande veerdi fgrst kendes ved exit). Pa grund af
manglende effektiv prissaetning vil en kapitalfonds(investering) pa papiret typisk
have en meget lille korrelation, malt ved korrelationskoefficienten, i forhold til et
relevant aktieindeks - det til trods for at exitprisen pa kapitalfondsejede
virksomheder i hgj grad ma antages at veere pavirket af prisseetningen af
bgrsnoterede virksomheder (aktiemarkedet). Det er ogsa tidligere papeget af
Gompers & Lerner (2001), at kapitalfonde ofte afholder sig fra lgbende at justere
vaerdianseettelsen og at den bogfgrte veaerdi derfor kan afvige vaesentligt fra den
faktisk veerdi. Det resulterer i at korrelationen i forhold til f.eks. bgrsnoterede
aktiver bliver negativt biased, eller steerkt undervurderet, eftersom

veaerdianseettelsen af private equity ikke sker som mark-to-market. Investor bgr

29 Vinten & Thomsen (2008)
30 Net Asset Value opggres typisk kvartalsvist

37



derfor tage disse forhold i betragtning ved allokering af midler til kapitalfonde, og
ikke undervurdere den systematiske risiko og volatilitet ved private equity

investeringer i forhold til aktiemarkedet.
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Empirisk studie af L&P-selskabers
afkast af private equity

Beskrivelse af data
Denne undersggelse udnytter det faktum at den danske lovgivning for finansielle

virksomheder3! siden 1995 har forpligtet alle danske livsforsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser til at specificere afkastet af deres investeringer i
arsrapporten, fordelt pa fslgende overordnede kategorier: Grunde og bygninger,
dattervirksomheder, kapitalandele32, obligationer, udlan samt gvrige finansielle
investeringsaktiver. Kapitalandele brydes yderligere ned pa henholdsvis
bgrsnoterede og unoterede kapitalandele, og disse opdeles yderligere i danske og
udenlandske. For hver af disse 4 kategorier af kapitalandele, skal alle
pensionskasser i deres arsrapport oplyse markedsveerdien ved regnskabsarets
begyndelse og udgang, arets nettoinvesteringer og arets afkast. Det arlige
tidsveaegtede afkast angiver den pageeldende aktivgruppes samlede afkast i procent
p.a. for pensionsafkastsskat og selskabsskat, og beregnes principielt ved fglgende

formel:

T
rr = 1_[(1+rt)— 1
t=1

hvor rr er periodens samlede tidsveegtede afkast, og r: er afkastene i delperioder,
der afgreenses hver gang, der sker en betaling til eller fra portefgljen. Det
tidsvaegtede afkast kan opggres tilnaermet ud fra afkastet i faste delperioder, f.eks.

afkast pr. maned eller en kortere periode. Det rapporterede afkast er derfor

31 Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende
pensionskasser, jf. §96. Se bilag 11 og 12.

32 En kapitalandel er en ejerandel i en virksomhed eller en andel i et partnerskab,
og vil i denne definition udggre henholdsvis en bgrsnoteret aktie eller en unoteret
andel i et ikke-ejendomsrelateret partnerskab (f.eks. kapitalfond K/S) eller direkte
ejerandel i en virksomhed som ikke er et datterselskab.
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sammenligneligt pa tvers af forskellige ar og aktivklasser, da afkasttallet ikke
pavirkes af nyinvesteringer eller andre mellemliggende betalinger til og fra
portefgljen under aret. Denne opggrelse af afkastet er sdledes ikke genstand for
Ljungqvist & Richardson’s33 kritik af tidligere undersggelser, som ikke tager hgjde
for timingen af Private Equity investeringer. Specifikationen af oplysningerne sker
i et standardiseret skema med tilhgrende retningslinjer, og er underlagt

Finanstilsynets tilsyn, hvilket sikrer en ensartet og palidelig indberetning.

Hvor markedspriserne for bgrsnoterede aktier kan aflaeses direkte i kurslisten, er
det tilsvarende vanskeligere at fastseette markedsvardien af unoterede aktier, da
markedsverdien reelt fgrst kendes ved handel mellem uafhaengige parter, f.eks.
ved exit af investeringen. Nar en sddan markedsveerdi ikke findes, skal aktivets
verdi i stedet estimeres bedst muligt efter dets indre veerdi. De oplyste
markedsvardier for unoterede investeringer vil derfor i sin natur vaere behaeftet
med en vasentlig usikkerhed, og en unoteret aktie kan indga i specifikationen til
samme veerdi i adskillige ar fgr den omsaettes og veerdiansattelsen opdateres. Det
betyder at der kan forekomme store spring i veardianseettelsen, hvilket ogsa
pavirkes af pensionskasser som for eksempel valger at veerdiansaette aktiverne
konservativt. Det forhold at den indberettede markedsveaerdi for unoterede
kapitalandele kan vaere misvisende og maske slet ikke viser noget som helst afkast
i flere ar, ngdvendigggr en laengere analyseperiode end for f.eks. bgrsnoterede
aktier, for at udjeevne denne stgj og give et retvisende billede. At der kraeves data
for en laengere drraekke til at vurdere afkastet af private equity, er imidlertid ikke
unikt for denne metode, idet denne type investeringer er karakteriseret ved sin

generelle langsigtede natur og sjaldne verdiansaettelse.

Unit-Link ordninger indgar ikke
Det er ogsa vigtigt at pointere at investeringsaktiver tilknyttet Unit-Link

kontrakter ikke indgar i specifikationen jf. reglerne i bekendtggrelsen34, og derfor

33 Ljungqvist & Richardson (2003)
34 Se bilag 1, FBEK §96 bilag 12.
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ikke er med i opggrelsen af pensionsselskabernes afkast. Unit-Link er en
opsparingsform som udbydes af visse liv- og pensionsselskaber, hvor
pensionskundens afkast er ”linked” til mere eller mindre selvvalgte "units” af
investeringsbeviser. Denne type ordning kaldes ogsa for markedsrenteordning, og
udbredelsen og allokeringen til denne har veret stigende de senere ar, bl.a. pa
grund af det ggede kapitalkrav i de kommende EU Solvens Il-regler. I
pensionsordninger forvaltet i gennemsnitsrentemiljget har kunden traditionelt
veret garanteret et vist minimumafkast, hvilket ikke er tilfeeldet for
markedsrenteordningerne, som indeholder ingen garanti eller evt. en "0-garanti”.
Garantierne er ikke gratis selvom pensionskunderne ikke betaler sarskilt for dem.
Nar et selskab har afgivet en garanti som en del af forsikringsaftalen, sa indebaerer
det en indskraenkning af de investeringsstrategier, som selskabet kan velge, idet
kravet om at skulle leve op til denne forpligtelse begreenser den risiko, som
selskabet kan patage sig pa investeringssiden. Konsekvensen kan vaere en mere
forsigtig investeringsstrategi med en lavere andel af aktier, for pensionsordninger
med en hgj garanti. Det ses af tabellen nedenfor, at antallet af pensionsordninger
med garanti over 4 pct. har vaeret faldende, mens andelen af mindre eller ingen
garantier er stigende, samt at garantier fortsat udggr en meget stor andel af

forretningsvolumen.

Figur 3.1: Livsforsikringshensaettelser fordelt pa garantier

Fordelt pa danske liv- og pensionsselskaber 2005 2006 2007 2008 2009

Ingen garantier eller O-garantier 8% 9% | 10% 7% | 11%
Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 33%| 36%| 42%| 51%| 51%
Garantier stgrre end 4 pct. 59%| 55%| 48%| 42%| 38%
Alle livsforsikrings-/pensionshensattelser 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Kilde: Finanstilsynet (2009) (Gengivelse)

Antallet af pensionsselskaber som tilbyder markedsrenteprodukter har veeret
stigende, og i flere pensionsselskaber som f.eks. PBU og FSP har medlemmerne
veaeret opfordret til at skifte fra gennemsnitsrenteordningen med garanti til en
markedsrenteordning. Opggrelsen af investeringsaktivernes afkast for disse

selskaber, som samlet opggres i Finanstilsynets nggletal N1, vil derfor ikke
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ngdvendigvis vere retvisende for pensionsselskabernes samlede afkast. De
pensionsselskaber hvis forretningsprofil adskiller sig fra den gvrige del af
branchen ved hovedsageligt at veere markedsrentebaseret (Unit-link baseret),
f.eks. PensionDanmark og de forskellige Link-selskaber er markeret i tabel 3.8 og

3.9 i afsnittet "resultat pa selskabsniveau”.

Figur 3.2: Udviklingen i pensionsprodukter

Antal
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4.500.000

4.000.000
3.500.000 —— ——
3,000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
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500.000
0
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——Traditionel
Ar
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Kilde: Forsikring & Pension (2009)

Af figuren ovenfor ses det at pensionsordninger med gennemsnitsrente fortsat er
mest udbredt, hvorfor langt hovedparten af den danske pensionsformue er
indeholdt i undersggelsen. 1 en opggrelse fra 2008 udgjorde pensioner med

markedsrente kun 7 procent af den samlede pensionsformue3>.

Indsamling af data
Til brug for denne undersggelse har jeg indsamlet samtlige drsrapporter, i alt 345

arsrapporter fordelt pa 64 selskaber, for den totale population af danske

livforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser, samt ATP, SP og LD, i

35 Forsikring & Pension (2009)
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perioden 2005 til 2010. Som det fremgar af figuren nedenfor udgjorde denne
gruppe i 2009 tilsammen 84 procent af den samlede opsparingsbaserede
pensionsformue i Danmark, hvorfor denne undersggelse repreesenterer langt

stgrstedelen af de danske pensionsinvesteringer.

Figur 3.3: Den opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark

Vakst p.a
Mia. kr. 2005 20086 2007 2008 2008 2005-2008  Andel 2009
Livsforsikringsselskaber 953 1.010 1.054 1.118 1.212 B,19% 44%,
Tveergaende pensionskasser 381 402 412 396 436 3.43% 16%
Pengeinstitutter 299 347 are 309 ara 6,07% 14%
Firmapensionskasser 42 43 43 43 45 1,49% 2%
ATP, LD og SP 478 489 506 827 569 8,668% 24%
I alt 2.155 2.232 2.391 2.694 2.740 6,79% 100%

Kilde: Finanstilsynet. Analyse af markedsudvikling for livforsikringsselskaber og

tvaergaende pensionskasseri 2009.

Fra disse arsrapporter indsamles manuelt oplysninger om ultimo-veerdien og
afkastet af bgrsnoterede og unoterede investeringer for henholdsvis danske og
udenlandske kapitalandele, samt veerdien af de samlede investeringsaktiver for de
enkelte ar. Oplysningerne er samlet i et datasaet som ligger til grund for analysen.

Oversigten over alle selskaber findes i bilag 2.

Denne metode er tidligere anvendt af Kasper Meisner Nielsen i et studie for
CEBR3¢, som for perioden 1995 til 2004 indsamlede tilsvarende data og viste at
danske liv- og pensionsselskaber over denne 10 ars periode opndede et betydeligt
lavere afkast af private equity (unoterede investeringer) i forhold til deres
bgrsnoterede investeringer. Den mest  konservative opggrelse viste en
underperformance af private equity pa 5 procentpoint om dret. Denne
undersggelse bygger pd ngjagtig samme datagrundlag og univers af liv- og

pensionsselskaber som Kasper Meisner Nielsens undersggelse, og forlenger

36 Centre for Economic and Business Research. Meisner (2005)
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derved dataperioden for danske noterede- og unoterede investeringer med

yderligere 6 ar, og tilfgrer data for udenlandske investeringer.
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Resultater fra empirisk studie
[ det fglgende sammenfattes resultaterne fra det empiriske studie af danske liv- og

pensionsselskabers afkast af private equity investeringer, for perioden 2005-2010.
Resultaterne er opbygget og udregnet efter samme metode som i det forudgaende
studie af Meisner (2005) for perioden 1995-2004, og de nye resultater er opstillet i
tabeller3” i forleengelse heraf. Dette giver et unikt overblik over alle danske liv- og
pensionsselskabers investeringer og afkast af danske kapitalandele, for den
samlede periode paialt 16 ar fra 1995-2010, og gar det muligt at fglge udviklingen
pa tveers af alle ar. Dette studie inkluderer tilmed samme data for selskabernes
udenlandske kapitalandele i perioden 2005-2010. Meisner (2005) inkluderede
imidlertid kun danske kapitalandele, hvorfor historikken for udenlandske

kapitalandele ikke findes for perioden 1995-2004.

Udviklingen i liv- og pensionsselskabernes investeringer
Tabel 3.1 pa naeste side beskriver udviklingen i antallet (N) af danske liv- og

pensionsselskaber i perioden, deres samlede investeringsaktiver (AUM, opgjort i
§96-specifikationen3?), antallet af pensionsselskaber med henholdsvis danske og
udenlandske investeringer i bgrsnoterede kapitalandele (public equity) og
unoterede kapitalandele (private equity) samt gennemsnittet og medianen for
stgrrelsen af disse investeringer. De nye data for perioden 2005-2010 indgar

under den stiplede linje, i forleengelse af Meisners resultater.

37 Tabel 2-4 fra Meisner (2005), er forleenget med tal for perioden 2005-2010
38 Som beskrevet i afsnittet "beskrivelse af data”, se bilag 1.
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Tabel 3.1: Danske liv- og pensionsselskaber i perioden 1995-2010, og udviklingen i deres investeringsaktiver

Samlede Danske kapitalandele Udenlandske kapitalandele
Mio. DKK Investeringsaktiver Public equity Private equity Public equity Private equity
Year N Mean Median N Mean Median N Mean Median N Mean Median N Mean Median

1995 55 11,1391 2,750.6 49 1,594.5 429.2 39 188.0 79.0

1996 55 12,561.0 29914 51 1,729.8 464.0 38 186.7 85.6

1997 55 14,3579 3,489.3 52 2,252.6 5699 38 1743 74.8

1998 57 159319 4,241.2 56 2,828.5 699.1 36 2114 95.1

1999 60 16,455.0 4,232.2 53 2,978.7 8409 36 206.6 105.0

2000 60 18923.1 5,5689 53 3,433.8 9598 38 2428 72.2

2001 60 20,325.1 6,743.2 54 3,2924 1,019.6 44 2598 60.1

2002 59 20,842.1 6,796.0 54 2,594.4 837.3 45 2531 87.2

2003 58 20,905.7 6,940.5 51 1,663.1 456.1 43 268.4 79.0

2004 54 24,6638 88064 48 18712 5650 43 2603 955
2005 58 28,2423 8,379.2 48 2,5415 809.8 41 436.8 143.8 51 49441 18957 37 693.1 97.7
2006 59 29,8453 8905.3 51 2,682.1 639.0 40 426.2 139.0 54 6,021.6 2,275.0 43 6656 107.3
2007 59 30,2734 89183 50 2,443.4 581.6 41 4355 130.8 54 5761.1 2,361.4 42 1,1243 2731
2008 60 32,5785 7,579.5 49 1,128.1 279.0 40 3933 158.1 54 2,844.0 1,694.0 41 1,325.1 4446
2009 57 35,046.1 9,159.8 46 1,381.4 3258 40 3943 153.7 53 3,330.7 2,0440 41 1,2355 4059
2010 52 40,670.2 10,603.3 41 1,802.1 447.0 37 570.7 199.9 47 4,427.1 2,4309 40 16142 6115
Kilde: Egne indsamlede data, lagt i forleengelse af Meisner (2005)
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Den samlede population af danske liv- og pensionsselskaber udgjorde i perioden
1995-2010 mellem 52 og 60 selskaber, hvilket bl.a. har varieret pa grund af
udenlandske selskabers etablering pa det danske marked sidst i 1990’erne, spin-
offs blandt eksisterende pensionskasser og ikke mindst fusioner af afdelinger i de
senere ar. Fra 2010 indgar Den Szerlige Pensionsopsparing (SP) ikke leengere, da
selskabet er under afvikling. Tabellen viser at den gennemsnitlige pensionskasse
er blevet stgrre gennem alle ar, og at andelen af bade danske og udenlandske
investeringer i private equity er vokset markant. Specielt malt ved medianen af
L&P-selskabernes andel af private equity, som sezerligt for udenlandsk private
equity har veeret voldsomt stigende med en seksdobling af veaerdien siden 2005.
Andringer i stgrrelsen af investeringerne kan skyldes savel priseendringer som
kgb og salg, og gennemsnittet samt medianen er pavirket af zendringer i antallet af

L&P-selskaber gennem arene.

Andelen af private equity detaljeres yderligere i tabel 3.2, som summerer antallet
af L&P-selskaber med henholdsvis danske og udenlandske private equity
investeringer, disse investeringers samlede markedsveerdi og deres andel af de

samlede kapitalandele.
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Figur 3.2: Liv- og pensionsselskabernes investeringer i private equity

Dansk Private Equity Udenlandsk Private Equity
Private Equity andel af Private Equity andel af
Markedsvaerdi samlet equity Markedsveerdi samlet equity
Year N Mio. DKK Mean Median N Mio. DKK Mean Median
1995 39 7,330.5 15.9% 13.7%
1996 38 7,094.2 14.4% 12.1%
1997 38 6,622.4 13.6% 9.5%
1998 36 7,609.4 12.6% 7.2%
1999 36 7,437.0 10.9% 6.9%
2000 38 9,228.2 8.7% 7.5%
2001 44 11,432.0 15.4% 8.2%
2002 45 11,389.0 22.5% 11.0%
2003 43 11,540.9 28.1% 16.4%

2004 43 11,1940 265% 154%
2005 41 17,909.6 20.4% 12.4% 37 25,646.5 9.5% 4.2%
2006 40 17,047.0 21.6% 12.8% 43 28,620.9 10.3% 4.7%
2007 41 17,854.0 24.2% 17.2% 42 47,220.7 15.8% 9.4%
2008 40 15,733.2 35.1% 30.5% 41 54,3309 21.6% 16.4%
2009 40 15,770.7 30.1% 24.5% 41 50,655.1 19.7% 16.0%
2010 37 21,117.2 29.0% 20.7% 40 64,569.4 20.6% 20.0%

Kilde: Egne indsamlede data, lagt i forleengelse af Meisner (2005)



Tabel 3.2 viser at markedsveerdien af danske private equity investeringer har
veeret jeevnt stigende, med spring opad omkring artusindeskiftet og i 2005, og er
pa sit hgjeste niveau i 2010. Summen af L&P-selskabernes udenlandske private
equity investeringer har mere end fordoblet i veerdi siden 2005, med et kraftigt
spring i 2007-2008 malt med gennemsnittet og medianen. Antallet af L&P-
selskaber med private equity har veaeret relativt konstant, og eendringer kan oftest
forklares ved fusioner af pensionskasser, samt nedleegningen af SP i 2010. Tallene
viser tydeligt, at den gennemsnitlige pensionskasse har haft en stigende andel
private equity i forhold til public equity i portefgljen - en andel som desuden
befinder sig pa et meget hgjt niveau med omkring 30% af de danske kapitalandele
de seneste ar. Den tilsvarende andel for udenlandsk private equity har veeret
kraftigt stigende i perioden siden 2005, og befinder sig ogsa pa hgjt niveau (ca.
20% i 2010) af de samlede udenlandske kapitalandele.

Samlet set forteller tabel 3.1 og 3.2 at L&P-selskaberne har betydelige

investeringer i private equity, og at disse har veeret voksende gennem perioden. I

naeste afsnit sammenfattes afkastet af disse investeringer.
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Afkastet af danske investeringer i perioden 1995-2010
Tabel 3.3 opsummerer liv- og pensionsselskabernes arlige afkast af henholdsvis

danske bgrsnoterede- (public equity) og unoterede (private equity) aktier. For
begge aktivklasser, og alle ar, angives antallet af liv- og pensionsselskaber, det
gennemsnitlige drlige afkast samt standardafvigelsen til afkastet. Endvidere
udregnes et spread i procentpoint, som angiver forskellen i afkastet mellem de to
typer investeringer, hvilket udregnes som arets afkast af private equity minus
arets afkast af public equity. Et negativt fortegn vil sdledes veere udtryk for en
underperformance af private equity i forhold til public equity. De nye resultater
indgar under den stiplede linje, i forleengelse af Meisners resultater. Udviklingen er

visualiseret i figuren nedenfor.

Figur 3.4: Illustration af afkastet fordelt pa (dansk) private equity og public equity

Liv- og pensionsselskabernes arlige
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Kilde: Egne indsamlede data, lagt i forlaengelse af Meisner (2005)
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Tabel 3.3: Afkast af danske investeringer i private equity og public equity i perioden 1995-2010

Afkast af Public Equity (%) Afkast af Private Equity (%) Spread (PE-Publ.) (%)
Year N Mean Std.dev. N Mean Std.dev. Mean Std.dev.
1995 49 7.44 3.30 39 -0.41 10.36 -7.84 7.06
1996 51 31.19 7.13 38 1.02 12.05 -30.16 491
1997 52 33.88 11.07 38 16.24 22.36 -17.64 11.29
1998 56 -3.69 6.17 36 12.15 31.34 15.84 25.17
1999 53 22.71 7.13 36 1.78 14.98 -20.94 7.86
2000 53 20.20 10.05 38 27.27 40.66 7.07 30.61
2001 54 -13.94 5.78 44 -5.54 24.85 8.41 19.07
2002 54 -20.51 6.37 45 -6.09 14.99 14.42 8.62
2003 51 30.40 11.16 43 -0.59 19.93 -30.99 8.77
2004 48 2530 563 43 515 915 2015 352
2005 48 43.16 13.42 41 17.26 22.44 -25.90 9.02
2006 51 23.38 9.62 40 44.74 124.74 21.37 115.12
2007 50 1.45 7.61 41 8.86 16.31 7.40 8.70
2008 49 -43.02 16.22 40 -4.49 15.96 38.53 -0.26
2009 46 40.56 11.44 40 -5.95 24.72 -46.51 13.28
2010 41 27.58 11.08 37 23.02 38.82 -4.56 27.74

Kilde: Egne indsamlede data, lagt i forleengelse af Meisner (2005)
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Af figur 3.4 ses en tendens til, at i ar med hgje positive afkast for bgrsnoterede
aktier er afkastet for private equity tilsvarende vaesentligt lavere. Det modsatte ggr
sig geeldende i ar med lave eller negative afkast for bgrsnoterede aktier, hvor
private equity opnar vaesentligt hgjere afkast. Det ses tydeligt i arene, 2001-2002
og 2008, som var praeget af uro pa de finansielle markeder, hvilket resulterede i
store negative afkast for bgrsnoterede aktier, mens private equity tilsyneladende
gik fri med kun mindre tab. I de efterfglgende ar nar bgrsnoterede aktier oplevede
markante “rebounds” i form af hgje positive afkast, fulgte afkastet for private
equity ikke med denne udvikling, og har sdledes veaeret leengere tid om at indhente

det tabte.

Denne observation dokumenterer i hgj grad at afkastet for private equity er
lagged, som resultatet af sjeldne og konservative (eller for optimistiske)
verdiansattelser som ikke er marked-to-market. Med andre ord har den arlige
verdiansaettelse af unoterede Kkapitalandele indsamlet i arsrapporterne
sandsynligvis ikke afspejlet veerdien af de underliggende investeringer specielt
praecist fra ar til ar. I tilfeeldet med de store aktiefald i 2001 og 2008, kan det
eksempelvis forestilles at kapitalfondene og direkte investorer har varet sene om
at "erkende tab” og afholdt sig fra at "realisere” disse i regnskabet gennem at
justere veerdiansaettelsen. Specielt givet usikkerheden ved en veerdiansettelse af
illikvide aktiver under sddanne sveere markedsforhold. Denne forklaring
understgttes af de relativt lave afkast af private equity, som vi er vidne til under

catch-up perioden i de efterfglgende ar til "darlige aktiedr”.

Tabel 3.3. rapporterer ogsa standardafvigelsen til afkastet for bade private equity
og public equity, hvoraf det tydeligt ses at variationen i afkastet for private equity
generelt er signifikant hgjere end for public equity. Niveauet er omkring dobbelt sa
hgjt gennem alle ar, med undtagelse af 2008, hvor de er pa samme niveau. Det
bekrzefter den konservative antagelse om, at private equity er mindst lige sa
risikofyldt som public equity, hvorfor afkastet sdledes ogsa bgr veere (vaesentligt)

hgjere end det for public equity.
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En rationel investor vil sdledes kraeve at blive kompenseret for denne hgjere risiko
gennem et merafkast i forhold til public equity, som modsvarer
illikviditetspreemien og et risikotilleeg for den hgjere gearingsgrad. Tidligere
studier3? af institutionelle investorer har vist at liv- og pensionsselskaber agerer
som rationelle investorer, og at de vurderer afkastet i forhold til risikoen. Nar dette
studie (og Meisner 2005) vurderer afkastet af private equity med public equity
som "benchmark”, ggres det sdledes velvidende at afkastet af private equity skal
vaere mindst lige sa hgjt som afkastet af public equity, fgr man kan begynde at tale
om en eventuel overperformance. Indtil videre har det imidlertid ikke veeret

strengt ngdvendigt at vurdere stgrrelsen af dette risikotillaeg for private equity.

Korrelationskoefficienten mellem det arlige afkast af public- og private equity i
perioden 1995-2010 kan udregnes til 0,37. Dette indikerer at der kun er en svag
positiv korrelation mellem disse aktivklasser. Selv nar udregningen baseres pa
arlige observationer for begge aktivklaser som i dette tilfeelde, vil korrelationen
vere udsat for en negativ bias, pa grund af lavfrekvente og usikre
veaerdianseettelser. Investorer skal derfor veaere ekstremt varsomme med at allokere
en del af aktieandelen til private equity, ud fra en forventning om at eliminere
usystematisk risiko og derved opna en diversifikationsgevinst, da dette i praksis

kan vise sig at veere en illusion.

Den gennemsnitlige arlige forskel i afkastet, eller spread, mellem public equity og
private equity er angivet for hvert ar i figur 3.3, og udtrykker den relative
over/under-performance af private equity i forhold til public equity. Ved at
beregne et simplet gennemsnit af dette spread, malt ved forskellige sub-perioder,
kan det illustreres hvorvidt private equity har klaret sig bedre eller darligere end

bgrsnoterede aktier i den valgte periode. Nedenfor er udregnet nogle eksempler:

39 Jf. Meisner (2005)
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Arligt afkast malt ved variable sub-perioder: Periode Spreadi %

Alle ar 1995-2010 -5.73
Meisner (2005) 1995-2004 -8.20
Dette studie 2005-2010 -1.61
Opbygningen til finanskrisen 2003-2007 -9.65
Catch-up efter dot.com 2000-2003 -0.27
Catch-up efter finanskrisen 2008-2010 -4.18
Direkte private equity 1995-2000 -8.95
Strategi-skift til indirekte 2000-2010 -2.81

Et hurtigt blik pd det ovenstdende tal forteller, at det spread som generelt har
veaeret opndet ved at investere i private equity i forhold til bgrsnoterede danske
aktier er negativt, dvs. pensionskasserne har i gennemsnit opndaet et darligere
afkast ved at investere i private equity. Denne underperformance har for den
samlede periode siden 1995 veret pa 5,73 procent, men kun pa 1,61 procent i
perioden for dette studie. Den mest bemarkelsesvaerdige tendens har veret, at
denne underperformance er blevet mindre gennem arene. En forklaring kan veere
pensionskassernes andrede strategi, som det tidligere er dokumenteret har fundet
sted, i retning af flere indirekte private equity investeringer. Underperformance af
private equity er sdledes vaesentligt lavere i perioden 2000-2010 (2,81%), end i
1995-2000 (8,95%) hvor implementeringen af dette strategiskift meget forsimplet
sagt i denne sammenligning forudszettes at have fundet sted. I praksis tager en
sadan strategieendring lang tid at gennemfgre, og resultatet ses ikke ngdvendigvis
for flere ar senere. Desuden vil J-kurven have en negativ effekt for afkastet i de
forste ar efter nye kapitalfondstilsagn. Ikke desto mindre ser det sardeles
interessant ud, at der tilsyneladende eksisterer denne sammenhaeng mellem L&P-
selskabernes forbedrede performance af private equity investeringer de senere ar
og branchens generelle strategiskift fra direkte til indirekte investeringer. Pa
grundlag af resultaterne og metoden i dette studie er det imidlertid ikke muligt at
konkludere om denne teori er sand, idet datasaettet alene viser den overordnede

udvikling og ikke hvordan de underliggende investeringer bidrager til afkastet.
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Tabel 3.4 opsummerer Liv-og pensionsselskabernes gennemsnitlige arlige afkast af
private equity og public equity, baseret pad alle observerede afkast pa tveers af
perioden 2005-2010. Tabellen specificerer de observerede afkast som ligeveegtet
(Panel A) samt veaegtet med ultimo-markedsverdien for aktivet i det pageldende
ar (Panel B). Det sker for at adressere at pensionskassernes investeringer varierer
i stgrrelse, hvorved de stgrste investeringer vil veegte tungest for at kontrollere
robustheden af resultatet. Udover at beregne det ligeveegtede og markedsvaegtede
afkast for alle observerede afkast, begraenses det ogsa til pensionskasser med en
beholdning af private equity i alle drene i perioden 2005-2010. Det sker for at
korrigere for den bias der kan forekomme, ved at inkludere afkasttal for

pensionskasser med primart nye private equity der ikke har modnet endnu.

Tabellen fortzeller at det ligeveegtede gennemsnitlige afkast af private equity har
vaeret teet pa identisk med afkastet af public equity, hvilket ligger i forleengelse af
resultatet tidligere vist i tabel 3.3. Medregnes alene afkastet for de selskaber med
private equity investeringer i alle seks ar, forbliver det gennemsnitlige afkast stort
set uendret. Det mest interessante observeres derimod for det vaegtede afkast, ved
at det gennemsnitlige afkast af bade private equity og public equity stiger. Ganske
overraskende stiger afkastet for public equity (ca. 6 procentpoint) vaesentligt mere
end afkastet for private equity (ca. 2 procentpoint), uanset om alle pensionskasser
medregnes eller kun dem med private equity investeringer i alle ar. Resultatet
bliver derved en arlig underperformance af private equity pa omkring 5 procent.
Dette indikerer at de stgrste pensionskasser opnar et hgjere afkast af savel public-

som private equity.

Effekten af vaegtningen af afkastene for perioden 2005-2010 er dermed helt
anderledes end samme vagtning foretaget for perioden 1995-2004 af Meisner
(2005), hvor veaegtningen skabte en mindre underperformance, primeert gennem et

hgjere afkast for private equity.
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Tabel 3.4: Sammenligning af afkastet for danske investeringer i perioden 2005-2010

Gns. arligt afkast i perioden 2005-2010 Afkast af Public Equity Afkast af Private Equity Spread

N Mean Std.dev. N Mean Std.dev. (PE-Publ.)
Panel A: Ligevaegtet
Alle 294  14.840% 32.171% 232 14.575%  59.126% -0.266%
Kun de med PE-investeringer i alle ar 195 16.002%  31.769% 198  14.890%  59.748% -1.112%
Panel B: Vagtet efter markedsvaerdi
Alle 294  21.790% 232 16.072% -5.718%
Kun de med PE-investeringer i alle ar 195 22.155% 198 17.637% -4.518%

Kilde: Egne indsamlede data, udregnet efter samme metode som Meisner (2005)
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Afkastet af udenlandske investeringer i perioden 2005-2010
Opggrelsen af afkastet for udenlandske kapitalandele sker efter praecis samme

princip, som for danske kapitalandele. Dataperioden er imidlertid begraenset til
seks ar, hvilket ggr muligheden for sammenligning mindre. Alle afkast er malt i
danske kroner, hvorfor valutakurseendringer kan pavirke afkastet. Metoden giver
ikke mulighed for at korrigere for denne usikkerhed, og veerdien af en eventuel
valutahedge specificeres ikke for de underliggende aktiver. Det ma dog antages at
pensionskasserne behandler deres valutaeksponering ens, uanset om der er tale
om underliggende investeringer i public- eller private equity. For en beskrivelse af
indholdet i de fglgende tabeller henvises til forrige afsnit om afkastet af danske

investeringer.

Figur 3.5: Illustration af afkastet fordelt pa (udenlandsk) private equity og public
equity

Liv- og pensionsselskabers arlige afkast
fordelt pa udenlandske kapitalandele

0 & Public Equity @ Private Equity

%o

30,00

20,00 +— —
10,00 - I

0,00 T T T R T

2005 2006 2007 2008 2009 2010

-10,00
-20,00
-30,00
-40,00

Kilde: Egne indsamlede data
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Udviklingen i liv- og pensionsselskabernes udenlandske investeringer er ikke
markant anderledes end den for deres danske investeringer. Det bemaerkes igen at
afkastet af private equity gennemgar en catch-up periode efter aktiefaldet i 2008.
Aktivklassen rammes mindre hardt end bgrsnoterede aktier i 2008, men gar sa

ogsa fuldstaendig glip af det efterfglgende rebound i 2009.
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Tabel 3.5: Afkastet af (udenlandsk) private equity og public equity i perioden 2005-2010

Afkast af Public Equity (%)

Afkast af Private Equity (%)

Spread (PE-Publ.)

Year N Mean Std.dev. N Mean Std.dev. Mean Std.dev.
2005 51 25.57 16.02 37 9.74 13.15 -15.83 -2.87
2006 54 12.83 5.27 43 6.22 15.75 -6.61 10.47
2007 54 4.21 7.65 42 11.65 13.48 7.44 5.82
2008 54 -36.75 22.78 41 -14.55 13.30 22.20 -9.49
2009 53 24.69 15.18 41 -1.25 16.70 -25.94 1.53
2010 47 17.34 8.91 40 22.71 49.36 5.37 40.44

Kilde: Egne indsamlede data fra arsrapporter
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Tabel 3.6: Sammenligning af afkastet for udenlandske investeringer i perioden 2005-2010

Gns. arligt afkast i perioden 2005-2010 Afkast af Public Equity Afkast af Private Equity Forskel
N Mean Std.dev. N Mean Std.dev. (PE-Publ.)

Panel A: Ligevaegtet

Alle 315 7.455%  25.739% 247 5.744% 26.518% -1.711%

Kun de med PE-investeringer i alle ar 192 8.134% 25.286% 192 5.801% 15.451% -2.333%

Panel B: Vagtet efter markedsveerdi

Alle 315 10.558% 247 6.007% -4.550%

Kun de med PE-investeringer i alle ar 192 10.686% 192 6.134% -4.552%

Kilde: Egne indsamlede data fra darsrapporter
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Tabel 3.5 og 3.6, forteeller tilsammen at private equity har underperformed public
equity i perioden, og variationen i afkastet har generelt har veere hgjere for private
equity, om end ikke lige sd markant som det var tilfeeldet for de danske
investeringer. Vaegtes afkastene med markedsveerdien opnas et stgrre negativt
spread pa omkring 4.5 procent, hvilket skyldes at det gennemsnitlige afkast af
public equity stiger relativt mest. Dette resultat ligger i trdd med de resultater vi

tidligere har set for danske investeringer.

Et eksempel som illustrerer lagged i afkastet af private equity, er udviklingen i den
prestigefyldte The Yale Endowment Fund som er kendt for at veere en af de mest
succesfulde private equity investorer, og har en hgj andel af private equity i
portefgljen pa mellem 20-30 procent i perioden 2008-2010. Under aktienedturen i
2008, hvor aktieindekset S&P 500 faldt 38 procent havde Yale Endowment et
positivt afkast pa 4,5 procent. I det efterfglgende ar hvor S&P 500 steg 23 procent
indhentede virkeligheden Yale Endowment og de rapporterede et tab pa 24,6
procent. Dette eksempel illustrerer at det observerede lag i afkastet, set ved catch-
up perioden som observeres for danske liv- og pensionsselskabers investeringer,

er et generelt kendetegn for aktivklassen. Eksemplet er illustreret nedenfor.

Figur 3.6: Eksempel pa at afkastet af private equity er lagged

Arligt afkast, basisar 2005

emmmS&P 500 emwYjle Endowment

160

140

120 —
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80

60 T T T T T 1
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Kilde: The Yale Endowment Fund, arsrapport 2010
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Regressionsanalyse af udvalgte variablers betydning for
afkastet

[ det forrige afsnit blev det dokumenteret at liv- og pensionsselskabers afkast af
private equity, malt over et antal forskellige sub-perioder siden 1995, i gennemsnit
har veeret lavere end det opndede afkast for public equity. Denne
underperformance er udtrykt i det udregnede spread i afkastet mellem de to
aktivklasser. Med udgangspunkt i det ligevaegtede danske spread, som inkluderer
alle liv- og pensionsselskabers rapporterede afkast af danske bgrs- og unoterede
kapitalandele i perioden 2005-2010, vil det blive undersggt om der kan

identificeres variable som har betydning for dette spread.

En hypotese kunne for eksempel veaere, at stgrre pensionskasser bedre er i stand til
at opbygge en investeringsorganisation der kan handtere kompleksiteten i private
equity investeringer, mens de mindre ikke har den forngdne kritiske masse. En
anden kunne veere at pensionskasser med hgj risikokapacitet, malt ved deres
aktieandel, er bedre til at udnytte denne til at bygge kompetencer indenfor private
equity investeringer. Tilsvarende kan det taenkes at der er en relation mellem
spreaded og pensionskassernes andel af private equity i forhold til deres samlede
investeringsaktiver. Hvorvidt en pensionskasse primert investerer direkte eller
indirekte i private equity, kan ligeledes forestilles at have en forklarende egenskab

for spreaded.

Hypotesen som gnskes besvaret kan sdledes opstilles i en regressionsanalyse ved
at undersgge om den afhaenge variabel spread (for danske investeringer i perioden

2005-2010), kan forklares ud fra fglgende fire uathaengige variabler:

= Om pensionskassen primeert investerer direkte eller indirekte i private
equity

= Stgrrelsen af pensionskassen, malt ved logaritmen af de samlede
investeringsaktiver (AUM)

= Pensionskassens aktieandel (alle kapitalandele ift. AUM)

= Andelen af private equity (bade dansk og udenlandsk ift. AUM)
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Tabel 3.7: Regression af spread for danske investeringer pa tveers af arene 2005-2010

Regression af dansk spread pa tvaers af arene 2005-2010

Alpha Beta t-test t-test t-test t-test Forklaringsgrad
) Indirekte :
i)“if:iil;t[%i/rekte] Log(AUM) Aktieandel ~ PE i % af AUM Direkte[Direk/t Log(AUM)  Akticandel "0 R2 R Adj
Intercept el
2005 0.6620746 0.154247400  -0.040804000 -0.233545000 -2.362240000 2.09 -1.91 -1.29 -1.72  0.3311 0.2282
2006 7.1843924 -0.765769000  -0.343751000 -4.161538000 -17.354600000 -1.7 -2.44 -1.26 -2.06 0.2745 0.1584
2007 0.4671681 -0.018923000  -0.014298000 -0.388848000 -0.803056000 -0.56 -1.23 -1.76 -1.72  0.1999 0.0719
2008 -0.065970 -0.011565000 0.015950500 0.642182800  0.021132800 -0.16 0.63 1.25 0.01 0.1244 -0.0507
2009 -0.257374 -0.074959000  -0.021659000 0.831697700 -1.804336000 -1.05 -0.68 1.37 -0.94 0.1979 0.0521
2010 -1.303483 0.091163000 0.063224300 0.645831700  2.369787300 0.62 1.15 0.57 0.85 0.1006 -0.0558
Mean -0.104300933  -0.056889533 -0.444036467 -3.322218650 -0.1267 -0.7467 -0.1867 -0.93 0.2048 0.0674
Std.(mean) 0.334467842 0.145145774 1.890098022  7.071864877
t(mean) -0.763852407  -0.960071553 -0.575453103 -1.150720588
Adj.t(mean) -1.782277932  -5.308049742 -0.013037446  -0.002935244
P-value 0.037351960*  0.000000055* 0.494798959  0.498829009
t adjustment factor 0.428582094 0.180870866  44.138482683 392.035806134
Autocorrelation -0.446014928 -0.076114316 0.105352386  -0.121142296

For at justere for bias ved tidsmaessig afthaengighed foretages autokorrelation

a -0.446014928
n 6
Std”2 (x) 0.111868737
Std”2 (sum X til N) 0.257149256
Faktor 0.428582094

-0.076114316
6
0.021067296
0.108522520
0.180870866

0.105352386
6
3.572470531
26.483089610
44.138482683

-0.121142296
6
50.011272842
235.221483681
392.035806134

Kilde: Baseret pa indsamlede data fra arsrapporter samt kvalitative data fra egen undersggelse om direkte/indirekte investeringer
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Resultatet af denne regressionsanalyse er opstillet som et output i tabel 3.7, pa
forrige side. For hvert ar er der foretaget en lineaer regressionsanalyse af den
ovenfor beskrevne model med fire uafthaengige variabler. Resultaterne, i form af
skeaeringspunktet alpha, beta-koefficienterne til de enkelte variabler,
teststgrrelserne samt forklaringsgrad malt ved R? og R2 Adj, samles gverst i tabel
3.7. Resultaterne fra de enkelte ar pooles sammen, hvoraf gennemsnittet,
standardafvigelsen og teststgrrelsen beregnes pa baggrund pa observationerne for
alle ar. Resultatet korrigeres for autokorrelation (i den nederste kasse af tabellen)
ved forskydning pa 1 ar, for at justere for bias ved tidsmaessig afhaeengighed mellem
arene. Det justerede resultatet fremgar som ”Adj.t(mean)” hvorfra P-vaerdien er

beregnet.

Regressionsanalysen forteller os, at variablerne "Direkte investeringer” og
"Log(AUM)” er signifikante ved et 5 procents signifikansniveau (P-vaerdi markeret
med *), hvilket bekraefter hypotesen om at disse variable har stor betydning for det
opndede spread. Derimod har aktieandelen og andelen af private equity ift. de
samlede investeringsaktiver ikke signifikant betydning for spreaded. Modellens
samlede forklaringsgrad malt ved "R%?” og "R? adj”, der korrigerer for antal
anvendte frihedsgrader, er forholdsvis lav, samtidig med at p-veerdierne for to af
de fire variabler er meget hgje. Dette er ikke ngdvendigvis unormalt for denne type
af analyse, da der naturligvis vil vaere mange andre determinanter for afkastet,

som ikke kan opfanges alene ved disse fire variable.

Det er tidligere bevist at stgrrelsen af en pensionskasse er steerkt positivt
korreleret med ogsa at have en "private equity afdeling”. Resultaterne af denne
undersggelse kan derfor overfgres til, at det ogsd ma have en stor betydning for
spreaded, om pensionskassen har en sddan afdeling eller ej. Eftersom
pensionskasserne i gennemsnit ikke har opnaet succes (malt ved spreaded) af
deres private equity investeringer, er det szerdeles interessant at stgrrelsen og de
formodede hgjere kompetencer/ressourcer for private equity (malt ved PE-
afdeling), ikke har resulteret i et bedre afkast. Det er paradoksalt hvis det er

tilfeeldet, at de ggede ressourcer i stgrre pensionskasser ikke udmgnter sig i en
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bedre performance af deres private equity investeringer. Der kunne i vaerste
tilfeelde veere tale om et agentproblem, hvor private equity afdelingen opbygger
eksponering mod aktivklassen trods lavere risikojusterede afkast ift. public equity,

simpelthen fordi de er ansat til at udvikle omradet.
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Resultat pa selskabsniveau
Tabellerne 3.8 og 3.9 pa de fglgende sider, viser det gennemsnitlige spread af de

arlige afkast for de enkelte liv- og pensionsselskabers med investeringer i danske
og/eller udenlandske kapitalandele i perioden 2005-2010. Tabel 3.8 viser
pensionskasser med en "private equity afdeling”, mens tabel 3.9 viser dem uden.
De farvede kolonner i midten viser henholdsvis “Samlet private equity i procent af
AUM”, "Samlet aktieandel i procent af AUM”, samt spread (private minus public)
for bade danske og udenlandske kapitalandele. En grgn farve indikerer en hgj

veerdi, gul en middel veerdi og rgd en lav verdi.

Man skal veere meget forsigtig med at overtolke resultaterne pa selskabsniveau,
specielt over en sa relativt kort tidsperiode. Tabel 3.8 forteeller at alle selskaber
med en private equity afdeling i dag, primeert investerer indirekte, og at kun to
pensionskasser har opndet et positivt spread for danske private equity
investeringer i perioden. Tabel 3.9 viser pensionskasser uden en private equity
afdeling. Denne gruppe har generelt opnaet flere positive spreads for danske
investeringer, men er ogsa karakteriseret ved et antal outliers (og hgjere
variation) med ekstremt hgje afkast. En af disse er FarmaPension, der forvalter
pensionskasserne for Apotekere og Farmaceuter samt Farmakonomer, hvis
samlede private equity investeringer alene udggres af en enkelt amerikansk biotek
fund-of-funds samt en direkte investering (i et administrationsselskab for
investeringsforeninger) som har haft en saerdeles gunstig udvikling#?. Denne type
af observation vil derfor treekke op i det tidligere beregnede ligeveegtede
gennemsnitlige afkast, men i mindre grad for det vaegtede afkast (med

investeringens drlige markedsveerdi).

40 Oplyst af FarmaPension
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Tabel 3.8: Oversigt over L&P-selskaber med private equity afdeling

Liv- & Pensionsselskab

PKA+Pension Forsikringsselskab A/S

SP

Forsikringsselskabet SEB Link A/S

Industriens Pensionsforsikring A/S

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
PMF-Pension, Forsikringsaktieselskab
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab
Pensionskassen for Ergoterapeuter og Fysioterapeuter
Pensionskassen for Jordemgdre

Pensionskassen for Sygeplejersker

Pensionskassen for Bioanalytikere

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S
Pensionskassen for Laegesekretaerer

Pensionskassen for Kontorpersonale

Pensionskassen for Kost- og Ernzeringsfaglige
Pensionskassen for Socialrddgivere og Socialpaedagoger
LD

ATP

PFA Pension, forsikringsaktieselskab

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrleger
SEB Pensionsforsikring A/S

Pensionskassen for trafikfunktionzrer ved Hovedstadsomradets Trafiks.

Pensionskassen for amtsvejmaend m.fl.

Pensionsk. for sygehjaelpere, beskaeftigelsesvejledere, plejere og plejeh,;.
Pensionskassen for portgrer

PenSam Liv forsikringsaktieselskab

Arkitekternes Pensionskasse

MP Pension, Pensionskassen for magistre og psykologer
Pensionskassen for trafikfunktionzerer og amtsvejmaend m.fl.
Sampension KP Livsforsikring A/S

Primaert
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte

")

")

PE af
AUM
0.71%
0.13%
0.08%
5.05%
1.09%
2.15%
4.85%
5.01%
5.66%
5.16%
5.27%
8.83%
5.74%
5.83%
5.45%
5.28%
4.06%
1.32%
1.87%
2.61%
15.15%
11.24%
10.12%
11.21%
10.62%
3.87%
2.76%
0.97%
12.13%
4.94%

Aktie-
andel
16.00%
48.67%
2.77%
34.64%
14.41%
18.30%
31.54%
33.86%
30.60%
34.58%
35.26%
20.59%
35.78%
36.05%
30.39%
29.11%
34.69%
15.00%
11.17%
38.47%
22.28%
32.99%
28.78%
27.26%
29.92%
26.60%
34.95%
23.53%
34.93%
20.29%

%Publ.DK 9%Priv.DK

17.27%
17.30%
-5.18%
17.23%
14.42%
12.38%

n/a
16.75%
16.42%
16.17%
16.75%
15.82%
16.75%
16.78%
16.75%
16.82%
25.53%
18.60%
16.02%
13.73%
17.57%
14.78%
14.76%
17.08%
17.13%
16.63%
13.73%
18.02%
28.90%
15.55%

31.00%
27.50%
-3.75%
18.60%
15.13%
n/a
n/a
16.08%
15.35%
14.82%
15.12%
13.88%
14.33%
14.28%
14.17%
13.25%
21.88%
14.73%
12.00%
7.65%
11.15%
6.43%
6.37%
6.58%
6.48%
0.30%
-4.37%
-0.48%
6.90%
-20.65%

Spread
DK

13.73%
10.20%
1.43%
1.37%
0.72%
n/a

n/a
-0.67%
-1.07%
-1.35%
-1.63%
-1.93%
-2.42%
-2.50%
-2.58%
-3.57%
-3.65%
-3.87%
-4.02%
-6.08%
-6.42%
-8.35%
-8.39%
-10.51%
-10.66%
-16.33%
-18.10%
-18.50%
-22.00%
-36.20%

%Publ.Udl
9.58%
5.30%

11.63%
11.42%
7.13%
-3.40%
8.48%
21.48%
8.32%
6.53%
5.18%
4.85%
6.20%
5.10%
8.05%
11.88%
14.53%
-4.98%
7.08%
9.70%
5.80%
-0.76%
18.82%
3.58%
6.50%
2.45%
9.42%
7.85%
19.50%
8.40%

%Priv.Udl
-1.26%
n/a
n/a
10.17%
13.00%
-2.60%
8.27%
3.05%
2.92%
3.23%
3.22%
6.82%
3.02%
3.10%
2.75%
1.80%
-4.20%
3.72%
3.77%
3.07%
-1.12%
0.56%
-5.68%
3.60%
4.52%
5.05%
-0.98%
-9.82%
21.00%
6.88%

Kilde: Baseret pa indsamlede data fra arsrapporter samt kvalitative data fra egen undersggelse om direkte/indirekte og PE-afd.

*) Stgrstedelen af selskabets aktiver er Unit link-baserede, og indgar sdledes ikke i dette afkasttal.

Spread
Udl

-10.84%
n/a

n/a
-1.25%
5.87%
0.80%
-0.22%
-18.43%
-5.40%
-3.30%
-1.97%
1.97%
-3.18%

1.32%
-24.50%
0.02%
-1.98%
2.60%
-10.40%
-17.67%
1.50%
-1.52%
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Tabel 3.9: Oversigt over L&P-selskaber uden private equity afdeling

PE-
Liv- & Pensionsselskab afd
Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter Nej
Pensionskassen for Farmakonomer Nej
Arbejdstagernes Pensionskasse (SISA) Nej
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S Nej
Topdanmark Livsforsikring koncernen Nej
Skandia Livsforsikring A/S Nej
Skandia Livsforsikring A A/S Nej
Pensionskassen for veerkstedsfunktioneerer i Jernet (PV]) Nej
Finanssektorens Pensionskasse Nej
Skandia Link Livsforsikring A/S Nej
Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer (ISP)  Nej
AP Pension livsforsikringsaktieselskab Nej
BANKPENSION Pensionskasse for finansansatte Nej
Danske civil- og akademiingenigrers Pensionskasse (DIP) Nej
Leerernes Pension, forsikringsaktieselskab Nej
Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspaedagoger Nej
Laegernes Pensionskasse Nej
FunktionzerPension, Pensionsforsikringsaktieselskab Nej
Juristernes og @konomernes Pensionskasse (J@P) Nej

Primaert
Direkte

Direkte

Direkte

Direkte

Direkte

Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte
Indirekte

")
")

")

PE af

AUM
0.89%
1.06%
0.75%
1.94%
2.02%
2.90%
1.17%
2.41%
5.73%
6.28%
5.36%
1.76%

15.21%
0.93%
7.16%
2.16%
2.47%
0.04%
2.73%

Aktie- Spread Spread
andel %Publ.DK %Priv.DK DK %Publ.Udl %Priv.Udl Udl
25.74% 18.56% 8.00%
23.11% 17.45% 6.80%
17.02% 17.33% 0.32% 9.55% n/a
13.28% 13.53% 0.25%
17.08% 0.83% 7.80% 7.00% -0.80%
11.52% 6.81% 8.16% 1.35%
19.57% -2.92%
11.75%
26.67% 11.13% 8.58%  4.38%
23.78% 2.86% -2.56%
15.53% 16.83% 1.30% -5.63%

21.42% 14.00%
5.90%
18.85%

15.58%

14.50%
4.82%
3.82%

-1.35%

0.50%
-1.08%

11.50%

-2.94%
5.13%
-3.18%

29.81%
29.52%

7.92%
9.63%

26.43% 5.40% 10.75%

28.94% 0.33% 9.02%

27.94% 18.05%

24.25% 20.53% 11.00% 1.30%

Kilde: Baseret pa indsamlede data fra arsrapporter samt kvalitative data fra egen undersggelse om direkte/indirekte og PE-afd.

*) Stgrstedelen af selskabets aktiver er Unit link-baserede, og indgar sdledes ikke i dette afkasttal.
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Konklusion

Denne rapport har undersggt omfanget af danske liv- og pensionsselskabers
investeringer i private equity samt fordelingen heraf, analyseret hvordan
kapitalfonde skaber veerdi for deres investorer og vurderet den historiske
performance, samt gennemfgrt et studie liv- og pensionsselskabers afkastet af
private equity i perioden 2005-2010. Konklusionerne fra hver af disse afsnit

sammenfattes i det fglgende.

Danske liv- og pensionsselskabers investeringer i private equity
Det er vist at i valget af en private equity strategi, har pensionskasserne

grundleeggende to muligheder; at investere direkte eller indirekte, hvilket i praksis
sker gennem kapitalfonde eller fund-of-funds. Tidligere studier har vist at danske
pensionskasser historisk har haft en betydelig overvaegt af direkte investeringer,
men i takt med kapitalfondenes udbredelse pa det danske marked i slutningen af
1990’erne, har andelen af indirekte investeringer veaeret stigende. I denne periode
har kapitalfonde, bade i Danmark og udlandet, oplevet en kraftig vaekst og
volumen er vokset. En aktuel undersggelse blandt alle danske liv- og
pensionsselskaber bekraefter desuden teorien om, at strategien de senere ar har
veeret at primeert investere indirekte. De stgrste pensionsforvaltere investerer
oftere primeert i kapitalfonde, mens de mindre har en hgjere andel fund-of-funds.
Dette haenger sammen med at undersggelsen dokumenterer en signifikant
sammenhaeng mellem stgrrelsen af en pensionskasse og deres opbyggede
ressourcer for private equity investeringer. Kun de stgrre pensionskasser har

sdledes en private equity afdeling i deres investeringsorganisation.

Veardiskabelse gennem indirekte private equity
Analysen har vist at maden kapitalfonde organiserer sig pa bestemt ikke er nogen

tilfeeldighed, men snarere et resultat af deres sggen efter at optimere alle
processer af veerdiskabelsen fra buyout til exit. Den komplicerede konstruktion

med kommanditselskab, managementselskab og holdingselskaber skal sikre
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optimal fleksibilitet samt fordeling af ansvar, risiko og afkast mellem de forskellige
stakeholders. Modellen har til hensigt at give alle involverede parter et
sammenfaldende incitament, til at skabe det hgjest mulige afkast af
investeringerne. Analysen har imidlertid papeget at disse incitamenter kan veere
skaevfordelt til ulempe for investorerne, idet general partners far en
uforholdsmaessig stor andel af en eventuelt overperformance, men kun deler en

yderst begreenset nedside med investoren.

Investering gennem kapitaltilsagn giver fleksibilitet for kapitalfondene og styrker
veerdiskabelsen, da det muligggr en mere optimal Kkapitalstruktur i
portefgljevirksomhederne. Grundet den komplicerede konstruktion er det dog
sveert for investor at vurdere om afkastet star i mal med den ggede risiko.
Analysen peger desuden pd at en gget geeldsbyrde har en positiv effekt pa
ledelsens performance. Et andet centralt element i veaerdiskabelsen er
kapitalfondenes anvendelse af aktivt ejerskab til at gennemfgre strategiske
@ndringer, operationelle forbedringer, effektiviseringer og andre vardiskabende
tiltag. Analysen viser at kapitalfondenes ejerskabsform er velegnet til at
gennemfgre veerdiskabende tiltag i virksomheder, som af en eller anden grund
ikke drives optimalt. Virksomheder med andre ejerskabsformer er imidlertid ikke
afgreenset fra at benytte samme vardiskabende teknikker som kapitalfondene, og

disse ses ogsa flittigt anvendt i bl.a. bgrsnoterede virksomheder.

De fleste studier konkluderer at kapitalfonde underperformer aktiemarkedet efter
omkostninger - men at resultatet fgr omkostninger ser bedre ud. Det antyder at
kapitalfondenes ultimative mal maske snarere er at skabe veerdi for personerne
bag fonden. For at sla aktiemarkedet, giver studierne samtidig nogle hjelpsomme
beslutningsregler som investor med fordel kan fglge ved valg af kapitalfond;
Invester i efterfglgeren til en succesfuld fond, som ikke er alt for stor, med en god
track-record og et team af erfarne general partners - og kgb i gvrigt kun i

nedgangstider nar alle andre szlger.
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Empirisk studie af L&P-selskabers afkast af private equity
Med udgangspunkt i alle danske liv- og pensionsselskabers lovpligtige

specifikation af deres investeringsaktivers afkast for perioden 2005-2010 er det
vist, at afkastet af private equity ikke har veeret hgjere end det tilsvarende afkast af
public equity. Det galder for savel danske som udenlandske investeringer. Denne
forskel mellem afkastet af private- og public equity udtrykkes i et spread, som for
danske investeringer minimum viser en underperformance af private equity pa ca.
0,3 procentpoint p.a., og for udenlandske 1,7 procentpoint p.a. i perioden 2005-
2010. Veaegtes dette afkast saledes at de stgrste investeringer vejer tungest, eller
medregnes kun de pensionskasser med private equity gennem hele perioden,
bliver det gennemsnitlige afkast hgjere. Denne effekt er dog markant stgrre for
public equity end for private equity, hvorfor spreaded udvides betragteligt og
resulterer i en stgrre underperformance af private equity. Til antagelsen om
over/underperformance hgrer at risikoen ved private equity i gennemsnit er
hgjere end ved public equity, malt ved variationen i pensionskassernes afkast,
hvorfor rationelle investorer bgr forlange en risikopraemie for at holde private
equity i forhold til public equity. Dette ser imidlertid ikke ud til at veere tilfeeldet
for danske liv- og pensionsselskabers investeringer i private equity, der siden

1995 tilmed har opndet et signifikant lavere afkast af private equity ift. public
equity.

Ved at kombinere dette studie med et tilsvarende studie for perioden 1995-2004,
er det muligt at fglge udviklingen og vurdere afkastet for en samlet periode pa i alt
16 ar, fra 1995-2010. Denne sammenligning viser at pensionskassernes afkast af
private equity er blevet bedre i den senere periode, om end det gennemsnitlige
afkast stadig har veeret signifikant lavere end det for public equity, udtrykt ved et
spread pa 5,73 procentpoint. En mulig forklaring og interessant sammenhzng til
dette er, at liv- og pensionsselskaberne i denne periode aendrede strategi vek fra
direkte investeringer i retning af primeert at investere indirekte i private equity,

gennem kapitalfonde og fund-of-funds.
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Studiet har endvidere papeget at afkastet af private equity er lagged, hvilket
tydeligt ses i forbindelse aktiekriserne omkring arene 2001 og 2008. Det
argumenteres at vaerdianseettelsen af private equity specielt i disse perioder med
stor usikkerhed pa de finansielle markeder, vil afvige betydeligt fra den reelle

veerdi af de underliggende investeringer.

En regressionsanalyse af et antal forskellige variablers betydning for det opnaede
spread af danske kapitalandele, har desuden vist pensionskassernes stgrrelse samt
strategi for primeert at investere direkte eller indirekte har signifikant betydning
for dette spread. Det er i denne sammenhang tankevaekkende at stgrrelsen, og
derved ogsa de internt opbyggede ressourcer for private equity, har sa stor
betydning for afkastet, samtidig med at afkastet malt gennem spreaded, bade
ligevaegtet og markedsvaegtet, har veeret utilfredsstillende gennem hele perioden.
Det skaber grobund for en fremtidig diskussion om pa hvilken baggrund danske
liv- og pensionsselskaber har @gget deres allokeringer til private equity sa

betydeligt, og hvorvidt det overhovedet er en god idé fremadrettet.
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Bilag

Bilag 1 - FBEK §96, bilag 11

BILAG 11, SPECIFIKATION AF AKTIVER

Speciikation af aktiver og disses afkest, |f. Foek 86,

=gnskabsmess g veerdi

Primo

Ultima

Nettc-

nvesteringer

Afkast i % p.a. fer
pensionsafkastskat og

elskabsskat

=
m
Fat
=
m
m
m
-

1.1 Grunde og bygninger, der er

1.2 Ejendomsaktieselskaber

1. Grunde og bygninger i alt

2. Andre dsttervirksomheder

3.1 Barsnoterede denske kapitalandele

3.2 Uroterede danske kepitaendsle

3.3 Bersnoterede udenlandske kapitelandele

3.4 Uncterede udenlandske kapitalandele

3. Bvrige kspitalandele i alt

4.1 Statsobligationer (Zone A)

4 2 Realkreditobligationer

4 3 Indeksobligationer

4.4 Kreditobligationer investment grade

4.5 Kreditch

S8Mt EM

erging markets obligationer

4.6 Andre obligationer

4. Obligationer i alt

5. Pantesikrede udldn

&, @vrge finansie|e investeringssktiver

. Afledte finansiele instrumenter 1 sikring &f
nettosendringen af aktiver og forpligtelser
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Bilag 1 (fortsat) - FBEK §96 bilag 12

BILAG 12, REGLER FOR UDFYLDELSE AF SKEMAET I BILAG 11

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter er ikke omfattet af bilag 11.
Linjer i skemaet, der kun indeholder ubetydelige belgb, kan sammendrages med andre linjer.

I'kolonnen "Nettoinvesteringer" anfgres det samlede belgb, der i regnskabsperioden er anvendt til at erhverve den pagaldende
aktivgruppe med fradrag af de belgb, der er indkommet ved salg fra den pagaldende aktivgruppe. Belgbet anfgres med
minustegn, hvis belgbet indkommet ved salg overstiger det belgb, der er anvendt til erhvervelser.

I kolonnerne med "Regnskabsmaessig veerdi"” anfgres den samlede veerdi af den pdgaldende aktivgruppe, henholdsvis ved
regnskabsdrets begyndelse og ved regnskabsarets udgang.

I kolonnen "Afkast i % p.a. for pensionsafkastskat og selskabsskat" anfgres det samlede tidsvagtede afkasti procent med en
decimal, der i regnskabsperioden er opnaet af den pagaldende aktivgruppe. Det tidsvagtede afkast beregnes principielt ved
fglgende formel:

hvor rT er periodens samlede tidsvagtede afkast, og rt er afkastene i delperioder, der afgraenses, hver gang der sker en betaling til
eller fra portefgljen. Det tidsveegtede afkast kan opggres tilneermet ud fra afkastet i faste delperioder, f.eks. afkast pr. médned eller
en kortere periode. Den anvendte metode oplyses i tilknytning til skemaet.

Det afkast, der indgér ved beregning af afkastprocenten, jf. pkt. 4 ovenfor, omfatter sivel resultatfgrt investeringsafkast som
relevante afkast fgrt direkte pa egenkapitalen, jf. Fbek 83.1, og skal vaere opgjort fgr pensionsafkastskat, selskabsskat og
omkostninger, jf. dog pkt. 9 nedenfor.

Vardien af investeringsforeningsbeviser samt andele i investeringsfellesskaber og afledte finansielle instrumenter indgar i de
enkelte linjer efter de underliggende aktivers karakter, jf. dog nedenfor. Investeringsfallesskaber omfatter kommanditselskaber,
partnerselskaber og interessentskaber m.v., som er oprettet med det formal at skabe en juridisk ejerform for finansielle
investeringer, der foretages i fellesskab med andre investorer.

Verdien af valutaafdeekningsinstrumenter kan indgé i linje 6, jf. pkt. 21, hvis den enkelte kontrakt er indgaet med henblik pa at
afdeekke/tilpasse valutakursrisikoen pé en portefglje af flere aktiv typer. Det skal saerskilt oplyses i en note til afkast skemaet,
safremt veerdien af valutaafdeekningsinstrumenter indgar i linje 6.

Ilinje 1 indgar summen af aktiverne i linje 1.1 og linje 1.2.

Ilinje 1.1 indgdr samme aktiver som i balanceskemaets aktivpost 2. Domicilejendomme og 3. Investeringsejendomme, jf. bilag 2.
For domicilejendomme skal der i afkastet indregnes en beregnet husleje.

Ilinje 1.2 indgar ejendomsdatterselskaber samt gvrige kapitalandele, som virksomheden i praksis betragter som
ejendomsinvesteringer. Afkastprocenten for ejendomsdatterselskaber og gvrige kapitalandele beregnes pa grundlag af det
pageldende selskabs overskud fgr skat.

Ilinje 2 indgar dattervirksomheder, der ikke indgér i linje 1.2. Afkastprocenten for dattervirksomheder beregnes pé grundlag af
dattervirksomhedernes overskud efter skat, uanset om skatten som fglge af sambeskatning er udgiftsfgrt hos moderselskabet.

Ilinje 3 indgar kapitalandele, der ikke indgar i linjerne 1.2 eller 2. Aktiverne skal svare til summen af de aktiver, der indgar i linjerne
3.1,3.2,3.30g3.4.

Ilinje 4 indgér obligationer. Aktiverne skal svare til summen af aktiverne i linjerne 4.1, 4.2 og 4.3.
Ilinje 4.1 indgar statsobligationer m.v. i henhold til § 162, stk. 1, nr. 1 og 2, i FIL.

Ilinje 4.2 indgar realkreditobligationer i henhold til § 162, stk. 1, nr. 3 i FIL.

Ilinje 4.3 indgar indeksobligationer (Stat og realkredit) fra zone A.

Ilinje 4.4 indgar kreditobligationer, der pa balancedagen har opndaet en rating af en anerkendt ratingvirksomhed, svarende til
mindst investment grade.

Ilinje 4.5 indgar kreditobligationer, der pa balancedagen ikke har opnéet en rating af en anerkendt ratingvirksomhed, svarende til
mindst investment grade, samt emerging markets obligationer, herunder statsobligationer, der ikke indgar i linje 4.1

Ilinje 4.6 indgar andre obligationer i det omfang, de ikke kan indeholdes i linjerne 4.1 til 4.5.
Ilinje 5 indgar samme aktiver som i balanceskemaets aktivpost 5.5. Pantesikrede udlén, jf. bilag 2.

Ilinje 6 indgar investeringsaktiver, herunder genforsikringsdepoter, som ikke indgar i en af de foregdende linjer. Endvidere indgar
aktiver opfgrt i balanceskemaets aktivpost V. Tilgodehavender, i alt og under aktivpost VI. Andre aktiver, i alt, nar det drejer sig om
aktiver, der giver et afkast, eksempelvis rentebarende anfordringstilgodehavender. Endelig kan indga veerdien af
valutaafdaekningsinstrumenter, jf. pkt. 7.

Ilinje 7 indgéar afledte finansielle instrumenter, hvis instrumentet er erhvervet med henblik pa sikring af netto@ndringen af aktiver
og forpligtelser. Blandt mulige afledte finansielle instrumenter kan naevnes CMS Floors, swaptioner og renteswaps.
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Bilag 2 - Oversigt over alle liv-og pensionsselskaber som indgar i dette studie

ATP

SP

n/a

LD

PFA Pension, forsikringsaktieselskab

PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab

FunktionzerPension, Pensionsforsikringsaktieselskab

Pensionskassen for veerkstedsfunktioneerer i Jernet (PV])

n/a

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab

Danica Pension |

n/a

Danica Liv III

n/a

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S

Nordea Link Danmark, investeringslivsforsikringsselskab A/S

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

Nordea Liv A

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

Nordea Liv III

n/a

n/a

Topdanmark Livsforsikring koncernen

SEB Pensionsforsikring A/S

Forsikringsselskabet SEB Link A/S

Forsikringsselskabet SEB Liv III A/S

Skandia Link Livsforsikring A/S

Skandia Livsforsikring A A/S

n/a

Skandia Livsforsikring A/S

SHB Liv Forsikringsaktieselskab

Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv II

Forsikrings-Aktieselskabet ALKA LIV

n/a

n/a

n/a

Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S

n/a

Arkitekternes Pensionskasse

MP Pension, Pensionskassen for magistre og psykologer

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrlaeger

Pensionskassen for Bioanalytikere

Pensionskassen for Ergoterapeuter og Fysioterapeuter

Pensionskassen for Jordemgdre

Pensionskassen for Kontorpersonale

Pensionskassen for Kost- og Ernaeringsfaglige

Pensionskassen for Laegesekretaerer

Pensionskassen for Socialradgivere og Socialpaedagoger

Pensionskassen for Sygeplejersker

PKA+Pension Forsikringsselskab A/S

PenSam Liv forsikringsaktieselskab

Pensionsk. for sygehjelpere, beskaftigelsesvejledere, plejere og plejeh;.

Pensionskassen for portgrer

Pensionskassen for trafikfunktionzerer og amtsvejmaend m.fl.

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

Pensionskassen for amtsvejmend m.fl.

n/a

Pensionsk. for trafikfunktionzerer ved Hovedstadsomradets Trafikselskab

n/a

PMF-Pension, Forsikringsaktieselskab

n/a

Sampension KP Livsforsikring A/S

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

Industriens Pensionsforsikring A/S

AP Pension livsforsikringsaktieselskab

Slagteriernes Gruppeliv, gensidigt forsikringsselskab

Pensionskassen for handveerk og industri (PHI)

n/a

n/a

Pensionskassen for Neerings- og nydelsesmiddel arbejderforbundet (PNN)

n/a

n/a

Laegernes Pensionskasse

Juristernes og @konomernes Pensionskasse (J@P)

Danske civil- og akademiingenigrers Pensionskasse (DIP)

Finanssektorens Pensionskasse

BANKPENSION Pensionskasse for finansansatte

Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspaedagoger

Livsforsikringsselskabet A/S

n/a

n/a

n/a

n/a

Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer (ISP)

Pensionskassen for Apotekere og Farmaceuter

Pensionskassen for Farmakonomer

Laerernes Pension, forsikringsaktieselskab

Arbejdstagernes Pensionskasse (SISA)

letpension, livs- og pensionsforsikringsselskab A/S

n/a

n/a

n/a

77



78



