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1. Indledning
Investering eller kapitalforvaltning af penge er et omrade med meget stor konkurrence blandt

udbydere af disse ydelser. Hver dag forsgger tusindvis af investeringsradgivere, analytikere
og gkonomer at ”sla” markedet og tjene penge til deres kunder og arbejdsgivere. Et godt
afkast kan betyde en bedre lgn for radgiveren, mulighed for at tiltreekke flere penge under
forvaltning, men ogsa at forbedre levevilkarene for kunden nu, eller ndr pensionstidspunktet
kommer. Dette pa trods af, at mange gkonomer altid har betragtet det som en selvfglge, at
aktiemarkederne har varet effektive. Teorien siger, at det ikke er muligt konsekvent, at opna
et bedre afkast end det generelle aktiemarked, fordi alle i princippet har adgang til den
samme information, og hvis en aktie er overvurderet eller undervurderet, sa sgrger markedet

selv for at bringe balance i tingene.!

Det er altsd sveert eller naermest umuligt at forudsige, hvor man skal investere sine penge,
hvis man hele tiden vil veere bedre end markedet. Det kan bl.a. veere drsagen til, at over de
seneste ar, har pensionsselskaber gget deres interesse for at placere en gget andel af deres

penge i alternative investeringer set i forhold til bgrsnoterede aktier.

En af disse mulige alternative investeringer er kgb af virksomheder, som ikke er
bgrsnoterede. U-noterede aktier er dog ikke en ny aktivklasse, og har altid veaeret en del af

"markedet”, idet virksomheder er blevet handlet leenge fgr bgrsnoteringer var muligt.

Foruden at kigge nzermere pa hvad en investering i et u-noteret selskab har af fordele,
ulemper og risici, vil jeg undersgge om investering i u-noterede selskaber bidrager positivt til
afkastet i en portefgljemaessig sammenhaeng og dermed altsa forbedrer muligheden for at sla

markedsafkastet.

Thttps://www-2.danskebank.dk/Link/darwin18112004



1.1. Problemformulering
Muligheden for at investere i u-noterede aktier kan vare svert at komme i nzerheden af som

privat investor. Det kraever typisk en meget stor formue bade at investere direkte i selskaber,
men ogsa at vaere parat til at stgtte selskaberne Igbende med kapital, hvis behovet opstar.

Denne form for kapital har eksempelvis pensionskasserne.

Opgaven vil derfor fokusere pa konsekvenserne positivt som negativt i en portefglje ved at
tilfgje investeringer i u-noterede aktier, samt kigge neermere pa forskellige pensionskassers
afkast fra u-noterede aktier, og om det har bidraget til et hgjere afkast end ved brug af

bgrsnoterede aktier.

Jeg kommer derfor frem til fglgende problemstilling, jeg gnsker at belyse:

Bidrager investering i u-noterede aktier til et hgjere afkast og en spredning af risikoen i
en portefolje med bgrsnoterede aktier og obligationer

For at besvare ovenstadende problemstilling, vil jeg undersgge fglgende

undersggelsesspgrgsmal:

- Hvad er en u-noteret aktie og hvad indebarer det at investere heri og til hvilke risici?
- Hvad har portefgljer med og uden u-noterede aktier givet af afkast over en periode?
- Hvad har pensionskasserne faet af afkast pa investering i u-noterede aktier, og har det

veeret fordelagtigt?

1.2. Metodevalg
Opgaven bliver bygget op med fgrst en beskrivelse af u-noterede aktier, for at undersgge,

hvad det er. Der ses neermere pa de fordele og ulemper, der er ved denne type investeringer,

med det formal at opna en forstdelse herfor.

1.3. Teori
Herefter tages der fat pa portefgljeteorien og de elementer, der indgar heri, som skal benyttes

til beregningerne senere i opgaven. Formalet er her ogsa at give en introduktion og forstdelse



for portefgljeteori, samt en gennemgang af formler og udregninger, som benyttes senere i

opgaven.

1.4. Analyse
Som det fgrste i analyseafsnittet, vil de nggletal, som er gennemgaet i teoridelen blive

beregnet for de forskellige portefgljer. I beregningerne tages der udgangspunkt i data fra
Private Equity Index fra Societe Generale?. Grunden til valget af dette indeks er, at det
indeholder de 25 mest repraesentative Private Equity selskaber, som er bgrsnoteret over hele
verden. For at veere med i indekset, skal selskaberne beskzaftige sig med Private Equity
sasom Leverage buy out (LBO), Venture Capital eller veekstkapital.2 Derved kan udviklingen i
Private Equity indekset sammenlignes med bade MSCI World indeks eller f. eks en global
aktiebeholdning fra en pensionskasse. Ved at benytte Private Equity indekset fra Societe
Generale, kan der opnas data fra en 10 arig periode, som vil ggre resultaterne mere
reprasentative. [ den 10 drige periode vil der ligeledes optraede forskellige

markedsbegivenheder som f.eks. finanskrisen i 2008.

Afkast og forventet risiko pa portefgljer med og uden u-noterede aktier vil blive beregnet ud
fra historiske data. Der vil blive regnet pa forskellige portefgljer med forskellige andele af u-
noterede aktier. Resultatet af beregningerne vil blive brugt til analyse med henblik pa at se,
hvordan portefgljer med og uden u-noterede aktier har klaret sig, og hvad det betyder for

risikoen i de forskellige portefgljer.

Til sidst ses der neermere pa pensionskassers afkast pa u-noterede aktier. Afkastene
sammenlignes med bade afkastet pa Private Equity indekset fra Societe Generale, samt

afkastene fra de bgrsnoterede aktier fra MSCI World indeks.

1.5. Konklusion
Til sidst konkluderes om opgavens problemformulering med undersggelsesspgrgsmal er

besvaret. De enkelte dele af opgaven vil blive afrundet med en delkonklusion, som samler op

pa, hvad der er beskrevet, undersggt og beregnet i denne del af opgaven.

2 https://sgi.sgmarkets.com/en/index-details/TICKER:PRIVEX/



Det kan sammenfattes grafisk saledes:

1.6. Kildekritik
Der tages kritisk stilling til alle kilder i denne opgave. Det sgges for sa vidt muligt at anvende

kilder fra undervisningen i HD Finansiering. Dette er for at hgjne opgavens palidelighed.

1.7. Afgraensning
Til at kunne besvare hovedopgavens problemstilling bedst muligt, er der valgt en raekke

afgreensninger.

For at kunne vurdere om u-noterede aktier bidrager til afkastet og spredningen af risikoen i
en portefglje, anvendes Markowitz portefgljeteori til det formal. Jeg veelger denne teori, da
den er bredt anvendt ogsa for mange pensionsselskaber og investeringsforeninger. Jeg vil dog

ikke stille spgrgsmal eller yderligere vurdere, om det er den rigtige teori at benytte.

Opgaven vil arbejde med antagelsen om, at afkastene, der bruges til beregningerne, er
normalfordelte. Jeg vil ikke stille mig kritisk til det, ej heller udfgre test herfor, pa neer under
beregning af VaR, hvor test vil blive foretaget, for at vurdere hvilken VaR type, der er bedst
egnet. Det vil ligeledes vaere en opgave, som tager udgangspunkt i Danske Banks forslag til
allokeringer3, og jeg vil derfor antage at de fordelinger mellem aktier og obligationer, er de
mest optimale, og ikke stille mig kritisk over for deres allokering. Der bliver set bort fra
kortsalgsmuligheder, da det bl.a. kan veere sveert for en almindelig privat investor, at lane til

den risikofrie rente.

3 Danske Banks portefgljeallokering - se bilag 4



Opgaven vil basere sig pa den private investor og dennes muligheder for at investere i u-
noterede aktier i en traditionel investeringsportefglje. Derfor valges der store brede indeks,
samt et indeks med Private Equity investeringer, fra Societe Generale. At behandle en opgave
udelukkende baseret pa investors direkte investeringer i u-noterede aktier, er ikke muligt i
forhold til opgavens stgrrelse, samt der er et meget stort arbejde forbundet med indhentning
af relevant data, som der ikke er tidsmaessigt mulighed for, ej heller sikkerhed for, at de
indsamlede data ville veere valide eller tilstede. Derfor vil opgaven se pd korte og lange
investeringsportefgljer, som er med og uden u-noterede aktier, for pa den made at kunne
undersgge, om det kan betale sig at tage u-noterede aktier ind i portefgljen. Der er valgt
aktiver, som handler i DKK eller EUR. Eventuelle valutaspgrgsmal, vil derfor ikke blive

behandlet i opgaven.

Skat behandles ligeledes ikke i opgaven. Analysen tager udgangspunkt i en verden uden skat,
hvorfor jeg ikke vil se naermere pa aktuelle skattereglers effekt pa investors valg af

investeringer.

Jeg veelger at benytte bade tabeller og figurer til at understrege pointer, og illustrere
beregninger. Jeg mener, at det er med til at lgfte opgaven. Jeg mener, at de valgte figurer og

tabeller anses for at vaere relevante for opgavens formal.

Opgavens lgsning vil veere baseret pa data hen over finanskrisen. Det kan risikere at give et
"forkert” billede, da begivenhederne pa det tidspunkt var af saerlig karakter, og ikke noget der
opleves ofte. Jeg mener dog, at den periode er relevant at medtage, og kommenterer pa det, de
steder, hvor jeg finder det ngdvendigt. Ellers vil finanskrisen med de seerlige begivenheder

ikke blive beskrevet yderligere.



1.8. Beskrivelse - Hvad er u-noterede aktier
U-noterede aktier kan defineres som: ” U-noterede aktier er aktier, som ikke er noteret pa en

fondsbgrs”4.

Nar der ses bort fra hvordan selskabet handles, og de krav der fglger med at vaere bgrsnoteret
er en u-noteret aktie, altsa fuldsteendig det samme som en bgrsnoteret aktie. Investor er
aktioneer, og ejer en del af selskabet. Veerdianszettelsen af et selskab er uafhaengig af, om

selskabet er bgrsnoteret. Der er dermed ikke tale om en ny aktivklasse.

Bag begrebet u-noterede aktier gemmer sig en bred beskrivelse af selskaber store som smg3,
alle sektorer som Teknologi, Medicinal eller Industri i en samlet beskrivelse med den ting
tilfeelles, at de ikke er noteret pa nogen bgrs, og dermed kun omsattes direkte mellem to

investorer/ en kgber og en salger.

Ndr man som investor gerne vil investere i aktier, er det letteste og mest simple at ga til en
bgrs, hvor de stgrste selskaber handles og selve aktierne kan kgbes hjemmefra sofaen, med
hjelp fra udviklede handelsplatforme til PC, tablet eller telefon. Er man ikke selv
investeringsekspert, er der mange aktieanalyser tilgeengelige pa internettet eller forums, hvor

der diskuteres, hvorvidt et selskab er godt eller darligt kgb.

Helt sa tilgaengeligt, er u-noterede aktier ikke. Inden der foretages investering i et u-noteret
selskab, rejser der sig en raekke spgrgsmdl, der ma undersgges pa egen hdnd eller ved

eksperthjelp:

Prisen: Hvad er selskabet verd, er prisen rimelig og hvordan beregnes virksomhedens
veerdi? Her er der ingen bgrs, hvor udbud og efterspgrgsel bestemmer, hvad du kan kgbe eller

seelge til, men investor ma selv ty til regnemaskinen.>

Exit efter entry: Nar fgrst selskabet er fundet, og investeringen er foretaget, kan det ske, at

man som investor far behov for at likvidere sin investering fgr oprindeligt planlagt. Nar

4 https://www.shareholders.dk/investorordbogen/1713 /unoteret-aktie
5 https://www.business.dk/diverse/koeb-af-unoterede-aktier-kraever-eksperthjaelp



selskabet ikke er bgrsnoteret, er der ingen markedsplads at szlge sin andel. Det bgr derfor
undersgges, hvordan man som investor kan komme ud af sin investering igen, hvis behovet

opstar.6

Risiko ved investering i selskabet: Det er vigtigt inden en investering foretages, at risikoen
undersgges. De bedste til at vide alt om selskabets risiko, det er selskabets ledelse. Ledelse
eller bestyrelse bgr abent informere om risikoen ved at investere i selskabet. Her menes, hvad
ser de af udfordringer i fremtiden og omvendt, og hvordan skal selskabet lykkedes med at

blive en succes.*

Hvordan laeses og fortolkes virksomhedes arsrapport og andre finansielle oplysninger:
En mulighed for at vurdere en investering i et selskab, er ved at leese drsrapporten og
nggletallene beregnet pa baggrund af dette. Igen kan virksomhedens ledelse veere med til at
opklare eventuelle spgrgsmal forbundet hermed, sa fortolkningen af samme stemmer overens

med deres. Det er derfor vigtigt at undersgge, om investor har adgang til selskabets ledelse.*

Hvordan far aktionzererne lgbende rapportering: Enhver investor har en interesse i at
fglge med i, hvordan investeringen udvikler sig. Derfor bgr et centralt punkt i en vurdering af
en potentiel investeringsmulighed vaere, hvordan man som aktioneer far at vide hvordan det

gar. Der er jo ingen bgrs, hvor kursen pa aktien kan slas op.*

Kan investor indtrade i bestyrelsen for virksomheden: Ved stgrre investeringer, hvor der
f. eks. kgbes en stgrre ejerandel af den samlede virksomhed, kan investor have en interesse i
at indtrade i virksomhedens bestyrelse enten af ham selv eller via en reprasentant, og
dermed fa muligheden for at pavirke udviklingen, hvis udviklingen ikke lige gar som planlagt.
Det kunne vaere nyttigt for selskabet, sdfremt investor har relevant erfaring indenfor den
givne sektor, som ved at satte sig i bestyrelsen, vil kunne bidrage med gode rad og vejledning
til ledelsen, til fortsat udvikling eller forsgge at fa selskabet pa ret kgl igen, hvis det er gdet

skaevt.”

6 https://www.business.dk/diverse/koeb-af-unoterede-aktier-kraever-eksperthjaelp
7 https://www.business.dk/diverse/koeb-af-unoterede-aktier-kraever-eksperthjaelp
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Ovenstdende punkter vil af mange opfattes som ulemper sammenlignet med bgrsnoterede
aktier. Det kraever en stor indsats for at opna samme omfang af oplysninger, som typisk er
tilgaengelige "gratis” for en investering i en bgrsnoteret aktie. Det vil derfor af mange
investorer kreeve et stgrre afkastpotentiale ved den mulige investering i et u-noteret selskab,
end ved en tilsvarende bgrsnoteret, da der heller ikke er den samme likviditet i u-noterede
aktier, og derfor ogsa kraeve en illikviditetspraemie.® Nedenunder er indsat en graf over
udviklingen i Privex indekset set i forhold til udviklingen i MSCI World over en ca. 5 arig
periode. Havde man investeret bredt i Privex indekset over denne periode, ville det have

kunne betale sig, da det i denne periode, outperformer det MSCI World indekset.
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Kilde: Egen tilvirkning fra data over afkastene fra MSCI World Indeks samt PRIVEX indeks i EUR

Med de umiddelbare barrierer, som er beskrevet ovenfor ved investering i u-noterede aktier,
ma det derfor konkluderes, at det typisk drejer sig om stgrre belgb, hvis man som investor
ikke har den ngdvendige ekspertise, da omkostningerne ellers vil veare for store. Alternativt
kan investor gd sammen med andre mindre investorer i fonde, for derved at opna en stgrre

formue, som kan placeres, og der er flere at dele omkostningerne med.

8 Interview med Senior Portfolio Manager Charlotte Antonsen Dalgas, Sampension bilag 3
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Et sted hvor man ma forvente, at denne ekspertise er samlet, er hos pensionsselskaberne. De
investerer tilsammen hundredevis af milliarder pa vegne af deres opsparer i jagten pa afkast.
Udviklingen blandt disse store investorer, i forhold til deres andel af placering af deres kapital
i u-noterede investeringer, er da ogsa kun steget igennem de seneste mange ar. I 2001
besluttede PFA at investere mellem 1-2% af formuen i u-noterede aktier mod fgr stort set
ingenting. Det svarer til en stigning dengang pa 2,9 mia. kr.° 1 2004 besluttede PFA at gge
investeringerne i u-noterede aktier til 5% af formuen, svarende til op til 8 mia. kr.1® T 2005
havde pensionskasserne samlet investeringer for 38 mia. kr. mod samlet 22 mia. kr. i 2004.11
Denne udvikling fortsatte efter finanskrisen i 2008, hvor alt ellers 13 stille. Ved udgangen af
2012 havde 21 pensionsselskaber en samlet allokering mod alternative investeringer pa 152
mia. kr. hvoraf de 58,8 mia. kr. var placeret i Private Equity. Undersggelsen som tallene
stammer fra, viste ogsa, at det selskab med den stgrste allokering mod Private Equity havde
6,1% af deres balance investeret der, og de 5 stgrste selskaber tilsammen stod for 60% af de
samlede Private Equity investeringer i pensionssektoren i Danmark. Kort sagt der er plads til
yderligere investeringer, om ikke andet sa i den del af pensionssektoren, som kun har en

begraenset allokering i u-noterede investeringer.1?

Hvorfor ses sa denne stigning i investering i u-noterede aktier, da det jo ma forventes, at et
hgjere forventet afkast, ogsa ma give sig udkast i en stgrre risiko. Svaret skal nok findes i de
mere "klassiske” markeder som aktie- og obligationsmarkedet. Som nedenstdende graf viser,
sa er obligationsrenten faldet siden finanskrisen i 2008, og for de helt korte 1an, her vist med
BRF Kredits F1 rente, er renten kommet i negativt terraen. Der er historiske lave
afkastmuligheder pa obligationer, som alene baseret herpd, ikke er attraktive for

investorerne.

Shttp://borsen.dk/nyheder/generelt/artikel/1/26461/pensionskasser_flytter_mia_til_unoterede_aktier.html
10 https://www.business.dk/diverse/milliarder-til-unoterede-aktier

11 https://finans.dk/artikel/ECE4002501 /Flere-investeringer-i-unoterede-aktier/?ctxref=ext

12 Jagten pa afkast - Finans/invest 5 nr. 2014 af Professor Kenn Bechmann
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Figur 1.8.2 BRF Kredit: Udvikling i kort og lang rente
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Kilde: http://www.brf.dk/laantyper/rente-og-kursudvikling

Pa de bgrsnoterede aktier, har udviklingen siden finanskrisen generelt veeret meget positiv.
Det har faet prisseetningen, her symboliseret ved nedenstadende graf, pa Price/Earnings til at
stige, og altsa en indikation pa3, at det er blevet dyrere. Aktiemarkederne er generelt blevet
mere volatile, og mere fglsomme overfor udmeldinger fra centralbankchefer, politikere og
andre profiler i erhvervslivet. Investorerne har altsd mere end nogensinde god grund til at
sgge andre graesgange, for stadig at opna et hgjt afkast, og muligheden for at diversificere

risikoen yderligere.

Figur 1.8.3 Price/Earnings

® MSCI * S&P 500
56.0

42.0

28.0

History 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ™

Price/Earnings
MSCI 26.5 39.7 48.1 40.7 20.9 23.4 25.8 38.0 30.9 38.0
S&P 500 10.9 18.6 15.5 13.7 15.0 18.6 18.6 19.0 20.3 22.9

Kilde: http://financials.morningstar.com/valuation/price-ratio.html?t=MSCI
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Til de mindre investorer, har der veeret tiltag for at give bedre muligheder for at kunne
investere i u-noterede aktier. Siden 2006 har det ogsd veeret muligt for at investere i u-
noterede aktier til dit private pensionsdepot. £ndringen til reglerne for opsparing i pension
blev indfgrt for at "Fa underskoven af danske virksomheder til at blomstre”. Det skal
retfeerdigvis tilfgjes, at der ved @ndringen af reglerne blev tilfgjet en raekke begraensninger, sa
man ikke blot kunne szlge ud og kgbe u-noterede selskaber for hele saldoen.!3 Private har
ligeledes faet bedre muligheder, via bgrsnoterede fonde, for at investere i u-noterede
selskaber. Der er kommet flere fonde til, som giver private bedre muligheder for at investere i

mindre andele via bgrserne rundt omkring i verden.

1.9. Delkonklusion
Investering i u-noterede aktier har altid eksisteret pa et eller andet plan, men i de sidste ca. 20

ar, er det blevet mere poplert hos bl.a. pensionsselskaberne. Det er komplekst at investere i,
da adgangen til informationer er begraenset, investeringerne er meget illikvide, og det kraever
ekspertviden at veelge de gode selskaber fra de darlige. Det sorterer mange private investorer
fra, da investeringerne her typisk er mindre og ikke svarer overens med de omkostninger, der
vil komme oveni til bla. administration og radgivere. Pa trods af eendringer i
pensionslovgivningen, som gjorde det lettere at investere i u-noterede aktier for private

pensionsmidler, sa er det stadig et omrade forbeholdt de store investorer.

2. Teori
Som tidligere beskrevet vil denne del af opgaven beskrive den teori, som der bruges i

analysedelen. Jeg vil i denne del beskeaeftige mig med portefgljeteorien primaert baseret pa
Harry Markowitz og hans artikel fra 1952. Markowitz beskrev portefgljediversifikation og
viste, hvordan en investor kunne reducere standardafvigelsen pa portefgljeafkastet ved at
veelge aktier, som ikke er helt korrelerede og som derved bevaeger sig ngjagtigt sammen.
Markowitz udarbejdede ogsa basisprincipper for udarbejdelse af portefgljer. Disse principper
danner fundament for meget, der siden hen har varet skrevet omkring sammenhangen

mellem risiko og afkast.1#

13 Kgb af u-noterede aktier for pensionsmidler, Kromann Reumert
14 Principles of Corporate Finance 12th edition, Brealey, Meyers, Allen s.192
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Nar enhver portefglje skal sammensettes, er den vigtigste opgave at maksimere det
forventede afkast for den valgte risiko, eller at minimere risikoen for et givet forventet afkast.
Det er derfor vigtigt til at starte med at se nermere pa, hvordan man kan kvantificere det
forventede afkast og risikoen her angivet ved standardafgivelsen. Disse to nggletal er
fundamentet for at beregne den efficiente rand. Den efficiente rand giver samtlige
kombinationer af finansielle aktiver, der er efficiente forstaet pa den made, at det forventede

afkast for en given risiko er stgrst muligt.1>

2.1. Forventet afkast og standardafvigelse
Nar en portefglje dannes, sammensattes enkelte aktiver til at udggre en samlet portefglje.

Der kan vaere mange krav eller arsager til den valgte sammensatning af aktiverne, men noget
af det vigtigste for investor er, hvordan de enkeltes aktivers gennemsnitlige afkast og risici
har veeret. Standardafvigelserne skal ligeledes bruges for senere at kunne beregne den
efficiente rand. Det forventede afkast siger noget om, hvad man som investor kan forvente af
sin investering fremover. Det gennemsnitlige fremtidige afkast beregnes pa baggrund
historiske kurser. P4 denne mdde kan ligeledes det forventede adrlige gennemsnitlige afkast
beregnes. Metoden til beregning af middelvaerdien kaldes for det aritmetiske gennemsnit eller

middeltal. Matematisk skrives formlen pa fglgende made:

x1 +x2++xn
X; =

X = *

3=

n
, n

=1

I opgaven behandles hver observation baseret pad historiske data, med en lige stor
sandsynlighed og derfor anvendes det aritmetiske gennemsnit. Det aritmetiske
gennemsnitlige afkast fra en historisk periode giver derved en prognose for det forventede
fremtidige afkast fra investeringen, og det forventede afkast bestemmes derved ved fglgende

ligning:16

n

C 1
E(r) = ) p(Ir(s) == » r(s)

s=1

15 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 57
16 [nvestments tenth edition, Bodie, Kane, Marcus side 130
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Det aritmetiske gennemsnit kan dog ikke bruges til at sige noget om den risiko investor
patager sig. Derfor ses naermere pa historiske afkast, og hvor meget de enkelte afkast afviger
fra middel eller gennemsnittet. Dette bruges til at udregne variansen af afkastene og
kvadratroden af variansen er standardafvigelsen pa afkastet. Jo stgrre udsving i de historiske
data/afkast jo hgjere standardafvigelse og jo hgjere fremtidig mulighed/risiko for afkast/tab.
Hvis alle afkast er ens er standardafvigelsen og risikoen nul. Matematisk kan vi opskrive

falgende 3 trin for beregning af standardafvigelsen!”:

Fgrst traekkes middelveerdien (X) fra alle historiske observationer, (X;) herved f8s

afvigelserne fra middelveerdien (d;)

I ovenstéende formel beregnes variansen o2.

0% =31 (X; — X)2 *P;

Til sidst findes standardafvigelsen ved at tage kvadratroden af variansen.18

n

o= Z(Xi_ X)? = P,

i=1

Det forventede afkast kan ogsda beregnes ved at kvantificere forventningerne, og derved
komme frem til en matematisk forventning. E(ri) angiver den forventede veerdi, og hvor E()

angiver den matematiske forventning og r; angiver afkastet af aktiv i:1°

E(r) = lqt * Tt
t=

17 Managerial economics seventh edition, Dominick Salvatore s. 586
18 Managerial economics seventh edition, Dominick Salvatore s. 587
19 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 58
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gtangiver sandsynligheden for scenarie t
rirangiver aktieafkastet for scenarie t

N er antallet af scenarier

Risikoen kan da kvantificeres ved standardafvigelsen pa afkastet ud fra fglgende formel:20

o) = ) qux (e = EO)?

t=1

Her beregnes altsa det forventede afkast og risiko, som investor kan forvente i fremtiden,

baseret pa forventede afkast og ikke som fgr baseret pa historiske afkast.

2.2. Kovarians og korrelationskoefficienter
Efter at have set pa et enkelt aktivs risiko ved hjelp af standardafvigelsen, er dette kun den

ene side af et aktivs risiko. Den anden side er, nar aktivet indgar i en portefglje med andre
aktiver. Ved at kende hvordan flere aktiver svinger sammen, bliver det nu muligt at
sammensatte portefgljer, som har forskellige risikoniveauer. Formalet er her, at nedbringe
risikoen i portefgljen, ved at investere i flere aktiver end 1. Samvariationen af flere aktiver
beskrives ved hjalp af kovariansen eller korrelationen. Kovariansen mellem 2 aktiver regnes

pa fglgende made:?!

a(ry) = z:l:l% « (e — E(1) * (rjt B E(r]))

Hvor g: angiver sandsynligheden for at scenario q indtreeffer
Hvor r;; angiver afkast pa iiscenario t
Hvor E(ri)) angiver forventet afkast pa i

Det samme er geeldende i sidste del af ligningen bare med j i stedet for i.

20 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 59
21 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 61
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Kovariansen beskriver graden af atheengighed mellem aktiverne. Er kovariansen negativ er i
over sit gennemsnit, sd vil j have tendens til at veere under sit gennemsnit. Er kovariansen

positiv, er i over sit gennemsnit, sd har j tendens til at veere over sit gennemsnit.

Nar kovariansen er regnet, kan vi nu beregne korrelationskoefficienten. Dette ggres pa
folgende made:??
q(rij)

’r. . = —
p(ri) q(ry) * q(rj)
Korrelationskoefficienten fremkommer ved at dividere kovariansen med de to aktivers
standardafvigelse ganget med hinanden. Resultatet vil sa ligge i et interval fra -1 til plus 1
udtrykt sddan her:

-1<p<+1

p angiver lineariteten i samvariationen.
En korrelation pa +1 = perfekt korrelation eller linearitet
En korrelation pa -1 = perfekt negativ korrelation eller lineraritet

En korrelation pa 0 = ingen lineratet

Figur 2.2.1
R

¥

X
P=0 P=0,5

Kilde: Lektion 5 HDF Thomas Hersom s. 17

22 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 67
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Jo lavere korrelationskoefficient jo stgrre diversifikationseffekt. Sagt pa en anden made jo
lavere korrelation jo bedre mulighed for at fjerne risiko i portefgljen. Ved en korrelation pa -1

kan risikoen i portefgljen derfor fjernes helt.

2.3. Forventet afkast og standardafvigelse for en portefglje
Ved beregning af afkastet pa en portefglje bestdende af flere aktiver end 1, er formlen: 23

E(rp) = Zi=1xi * E(1;)

E (rp) angiver portefgljens forventede afkast
M angiver antallet af investeringsaktiver i portefgljen
Xier vaegten eller den andel aktiv i indgar med i portefgljen

E(1;) forventet afkast pa aktiv i

Tilsvarende kan portefgljens risiko beregnes som standardafvigelsen:

M M
U(rp) = zi=1 Zj=1xi xj * a(7i;)

Hvor o (7;;) angiver kovariansen mellem aktiv i og aktiv j. Kovariansen kan beregnes pa denne

made:

N
U(Tij) = Zt—lqt * (Tit - E(T‘i)) * (e — E(‘r]))
qter sandsynligheden for at scenarie t indtraffer.l”

2.4. Diversifikation
At diversificere sin portefglje svarer til at sprede sine investeringer og dermed risiko.

Rationalet bag denne strategi er, at en portefglje med forskellige former for aktiver tilsammen

23 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 61
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vil give et hgjere gennemsnitligt afkast og lavere risiko end nogen af aktiverne i portefgljen

alene.

Figur 2.4.1 Diversifikation vist grafisk

Diversification Illustrated

Diversifiable Risk Single Asset Risk
o, (%) l

25/////// /////////////////

Risk Reduced Through Diversification

//////////////

0

3,000+

Number of Assets in Portfolio

Kilde: https://globalriskinsights.com /2014 /10 /risk-management-101-diversifiable-vs-systemic-risk/

Pa ovenstdende figur ses pa Y-aksen standardafvigelsen og pa X-aksen ses antallet af aktiver i
portefgljen. Det ses her, at med ggning af antallet af aktiver i portefgljen, nedbringes
portefgljens standardafvigelse. Det kan ogsa konstateres, at diversifikation har sin primaere
effekt i starten, og derefter lgjer hurtigt af. Diversifikation af risikoen opstar, fordi aktiverne
er korreleret med hinanden pa forskellige mader. Det er derfor vigtigt i en portefglje, at kigge
pa de enkeltes aktivernes korrelationskoefficienter. Nar aktiv A eksempelvis falder, bliver
faldet opvejet helt eller delvist af en stigning i aktiv B. Derfor ma aktiverne ikke vere perfekt

korreleret med hinanden, da diversifikationen sa ikke vil have nogen effekt.

Ndr man skal forsgge at fjerne eller diversificere risikoen i en portefglje, ses der pa to former

for risiko: systematisk risiko og usystematisk risiko.
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2.4.1. Systematisk risiko
Systematisk risiko kaldes ogsa for markedsrisikoen. Her opstar begivenheder, som rammer

alle og ikke bare enkelte aktier, og som har tendens til at fa alle aktierne i portefgljen til at
bevaege sig samme vej. Uanset hvor mange aktier, som samles i portefgljen, vil den
systematiske risiko pavirke portefgljen, og derfor kan systematisk eller markedsrisiko ikke
bortdiversificeres, da man ikke som udgangspunkt kan valge nogen aktier, som bevager sig i

modsat retning. Systematisk risiko kunne f.eks. vaere inflation eller gkonomisk politik.2#

2.4.2. Systematisk risiko vs. u-noterede aktier
Som beskrevet ovenfor kan systematisk risiko ikke bortdiversificeres. Sa ved at en portefglje

udvides med u-noterede aktier, vil altsd ikke have nogen indflydelse pa den systematiske
risiko. Hvis man som investor alligevel vil sikre sin portefglje mod kurstab, kan portefgljen
helt eller delvist afdeekkes ved hedging. Hedging er afdaekning af risiko via et finansielt
instrument, som bevaeger sig direkte modsat, af det aktiv man er investeret i. Hvis PRIVEX
indekset stiger 5%, falder instrumentet 5% (og omvendt), og portefgljen er afkastneutral. Det

kan dog veere sveert til helt umuligt at hedge u-noterede direkte ejerskaber i selskaber.

2.4.3. Usystematisk risiko
Her er der tale om risiko, som er specifik for netop det selskab eller den industri, som investor

har sat sine penge i. Investor kan blive pavirket af en begivenhed eller beslutning, som opstar

i det enkelte selskab sdsom darlige ledelsesbeslutninger, fejl i produkter, udbyttepolitik osv. 23

2.4.4. Usystematisk risiko vs. u-noterede aktier
Den usystematiske risiko kan bortdiversificeres. Som ovenstdende figur 2.4.1 viser, sa jo flere

aktier der er i portefgljen, jo mindre fglsom vil portefgljen veere overfor den enkelte akties
nedtur. Derfor er det ogsda den usystematiske risiko, som er interessant i forhold til

diversifikationsmuligheder.2>

24 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 64
25 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 64
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Figur: 2.4.4.1: Korrelation PRIVEX og MSCI WORLD

M Correlation(PRIVEXD Index,PR0S,25,0) (NXWO) 0.9365

Kilde: CIO Robert Neumann Tryghedsgruppen foredrag 11+12/10 HDF. Screenshot fra Bloomberg PRIVEX mod
MSCI World.

Figuren fra Bloomberg viser Kkorrelationen mellem PRIVEX og MSCI World. Selvom
korrelationen er faldet og steget lidt over arene, sa ligger den meget tet pd 1. U-noterede
aktier vil altsd bidrage jf. ovenstdende figur til at nedbringe standardafvigelsen i portefgljen,
da antallet af aktier gges. @nsker investor helt at fjerne den usystematiske risiko, skal der

tilveelges aktiver med lavere eller negative korrelationer til aktier generelt.

2.5. Den efficiente rand
Ved efficient menes enten, at det forventede afkast for en given risiko er stgrst muligt eller

omvendt, at risikoen for et forventet afkast er mindst muligt.2¢ Efficient rand bruges altsa til at
sikre den mest optimale sammenseetning af sin portefglje. For at finde den optimale
sammensatning ud fra alle de mulige portefgliekombinationer, szettes alle

portefgljemulighederne ind i et koordinatsystem.

26 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 75
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Figur 2.5.1 Den efficiente rand

The line represents The Efficient Frontier,
Higherf the optimal combination

= of risk and return. e
o«
= ® N
Q
ol
® ®
2
Q Each dot represents a portfolio. Those closest to
i w ® @® The Efficient Frontier have the potential to produce
ower

the greatest return with the lowest degree of risk,

ELower Higheri

RISK/VOLATILITY
(STANDARD DEVIATION)

Kilde: http://apifunds.com/api-approach/the-efficient-frontier/

Markowitz beviste, at de mest effektive portefgljer, er dem som ligger langs den efficiente
rand. Hver prik repreesenterer en portefglje, som igen repraesenterer en kombinationer af
aktiver. Disse prikker er altsa ikke efficiente, da det er muligt at finde en tilsvarende portefglje
med samme risiko, men med et hgjere afkast eller det samme afkast til en lavere risiko pa den

efficiente rand.?” Den efficiente rand starter i minimum varians portefgljen (MVP).

2.6. Minimum varians portefgljen
Der skal ikke nogen stor matematiker til at konkludere, at ved at kombinere flere aktiver

opstar der rigtigt mange muligheder. En af de kombinationer er interessant, og det er MVP.
Arsagen til at den er sa interessant er, at det er den kombination, hvor risikoen er lavest

muligt. Det er altsd som beskrevet ovenfor, ogsd her hvor den efficiente rand starter.

Figur 2.6.1 - Den efficiente rand og Minimum Varians portefgljen

Efficient Frontier Line

™~

> Inefficient Funds
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Expected Return

Risk

Kilde: https://analystprep.com/cfa-level-1-exam /portfolio-management/minimum-variance-portfolios/

27 http://apifunds.com/api-approach/the-efficient-frontier/
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[llustrationen ovenfor viser, at MVP er det punkt laengst til venstre, og derved har den laveste

risiko. Investorer som alene gar efter den laveste varians eller risiko, bgr altsa placere sig her.
Minimum varians pa portefgljen beregnes matematisk saledes: 27
02 = Wi o5, + Wioi, + 2Wp,Wyao
P DA%DA 44044 DAW440DAA,AA
G;g = W[?AO—LZJA +(1- WDA)ZU,ZA + 2Wpa(1 — Wpa)Opa,aa
Uz? = WDZAO-SA +(1- WDA)ZO-/%A + 2(Wpa — WDZA)UDA,AA

Fgrst omskrives formlen for en portefgljes varians.2?

2
d o)

= ZWDAULZJA - 2(1- WDA)O-A%A +2(1 - ZWDA)O-DA,AA =0

Herefter findes minimum ved at differentiere ligningen mht. Wpa og seette den lig med 0.

2
044 — Opa,aa
2 2
Oja+ 0ps — 20psaa

Wpa =

Til sidst omskrives igen, sa Wpa nu giver MVP.28

2.7. Den efficiente rand og det risikofrie aktiv
Hidtil har den efficiente rand bestaet af aktiver indeholdende risiko. Nu udvides den efficiente

rand til ogsa at tage hgjde for et aktiv, som ikke indeholder risiko. Arsagen til at inddrage
risikofrie aktiver, er naturligvis til da ikke alle investorer gnsker risiko i deres portefglje. Det
kan bade veaere hele formuen, men typisk gnskes dele af portefgljen holdt helt ude af risiko.

Det kunne f.eks. veere pengemarkedsindlan.2?

28 HDF portefgljeteori Lektion 5 Thomas Hersom s. 11
29 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 75
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Figur: 2.7.1 Den efficient rand med risikofrit aktiv
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Kilde: https://www.slideshare.net/zhanhui99991 /fm11-ch-05show

Som det ses af ovenstaende figur, opstar der en linezer sammenhang mellem forventet afkast
og risikoen angivet ved standardafvigelsen. Denne sammenhaeng kaldes kapitalmarkedslinjen

(CML).

Det forventede afkast for en portefgljekombination indeholdende et risikofrit aktiv udregnes

ved denne formel:
E(r,) = x, *E(rp) + (1 —xp) * Ty

=17+ Xp * (E(rp) = 17)

Xp angiver den andel, der er investeret i den risikofyldte portefglje

E(rc) er det forventede afkast, som bestemmes som den vaegtede sum af det forventede afkast
af det risikofrie aktiv, henholdsvis den risikofyldte portefglje, der kan indeholde en vilkarlig
fordeling mellem aktiverne.

E(rp) - rr angiver risikopreemien, der viser det merafkast, der opnds foruden den risikofrie

rente.30

Risikoen for portefgljen inklusiv et risikofrit aktiv kan beregnes ud fra denne formel:

30 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 76
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a(r,) = \/(x,% * Uz(rp) + (1 —xp)? * Gz(rf) + 2% xp, % (1 - xp) * U(rfp))

=x, * (1)

Udregningen kan reduceres, da risikoen pa det risikofrie aktiv g%(7y) ,som er kovariansen

mellem det risikofrie aktiv og den risikofyldte portefglje o (7, ), er lig med 0.

Formlen viser, at hvis man gger andelen investeret i den risikofyldte portefglje, stiger det
forventede afkast proportionalt med risikopreemien, mens den kombinerede portefgljes risiko

stiger proportionalt med risikoen pa den risikofyldte portefglje.3!

2.8. Kapitalmarkedslinjen (CML)
Som tidligere beskrevet er kapitalmarkedslinjen den linesere sammenhaeng mellem det

forventede afkast og standardafvigelsen, eller sagt pa en anden made sammenhangen mellem
det risikofrie aktiv og den risikofyldte portefglje. Hvis formlen for risikoen indsaettes i formlen
for det forventede afkast, som vist ovenfor, er det muligt at eliminere x, og CML kan herefter

beregnes pa folgende made:

Ovenstdende formel viser, at CML bestemmes af to dele. Til dels af en konstant som er den
risikofrie rente. Til dels af haldningskoefficienten, som er bestemt ud fra risikoen for den
kombinerede portefglje ganget med risikopraeemien, som er det forventede afkast for
portefgljen. Herefter fratraekkes den risikofrie rente pr. risikoenhed. Den optimale CML findes
derfor, som den CML, der har hgjeste Reward to Variability ratio, som ogsa er den hgjeste

hzaldning pa CML.32

2.8.1. CML og den efficiente rand
Som beskrevet tidligere, kunne det ses, at i en veldiversificeret portefglje, vil den totale risiko

besta af systematisk risiko. Normalt vil investor blive belgnnet for at baere en risiko, hvorimod

der ingen belgnning er, for at baere en ungdvendig risiko. Det forventede afkast af en usikker

31 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 76+77
3z Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 77
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investering bestemmes derfor udelukkende af den systematiske risiko, da den usystematiske

risiko kan bortdiversificeres.

Investorer har forskellige praeferencer for risiko, som i gvrigt kan sendre sig over tid:

Risikoaverse investorer: kraever en risikopreemie for usikkerhed. Jo mere risiko, jo stgrre

risikopraemie kraeves der.

Risikoneutrale investorer: gnsker blot at maksimere sit forventede afkast, da investoren er

ligeglad med risikoens stgrrelse. Investor gnsker ikke nogen risikopraemie.

Risikopervers: er villig til at acceptere et lavere afkast, hvis han far muligheden for at gge

risikoen. 33

Med det in mente henvises til figur 2.7.1 over den efficiente rand, hvor CML er indtegnet. Det
ses af figuren, at CML rammer den efficiente rand markeret med et M. Preecis dette punkt
kaldes markedsportefgljen eller tangeringsportefgljen, og er det punkt, hvor portefgljen er
optimal pd den made, at portefgljesammensaetningen alene bliver et spgrgsmdl om

fordelingen mellem denne risikoportefglje (M) og det risikofrie aktiv.34

Den risikoaverse investor vil vealge en portefglje, som ligger til venstre for M eller
markedsportefgljen, da denne investor gnsker mindre risiko, og altsd en stgrre andel af det

risikofrie aktiv, end den optimale portefglje M.

Den risikovillige investor som ¢gnsker mere risiko, vil sa ligge sig til hgjre for
markedsportefgljen M. Dette kan opnds ved gearing af investeringerne ved at lane til den

risikofrie rente.

33 HDF Portefgljeteori lektion 6 s. 20 Thomas Hersom
34 Aktieinvestering, Teori og praktisk anvendelse 4. Udgave Michael Christensen side 136

27



2.9. Value at Risk (VaR)
Et stort problem med risiko, er at fremtidige antagelser eller forventninger kan vare baseret

pa historiske observationer eller begivenheder. Man kan jo ikke veere sikker p3a, at historien
gentager sig i fremtiden. En anden udfordring er, at risiko kan males i flere forskellige
stgrrelser sdsom standardafvigelse, varighed, eller beta. I 1994 foreslog ].P. Morgan en
standardisering for beregning af risikoen pa tvaers af aktivklasse og lande. Et tal for
portefgljens samlede risiko. Fordelen ved ét tal er, at det er lettere at overskue for de
beslutningstagere, som skal forholde sig til risikoen. Tallet siger dog ikke noget om, hvad der

skal ggres for at nedbringe VaR tallet.

VaR viser det stgrste tab et aktiv eller en hel portefglje, kan opleve over en given periode til en
given sandsynlighed. For at kunne bruge VaR kreever det "normale” markedsbetingelser.
Begivenheder fra "den sorte boks” sdsom krig, terrorangreb o. lign. seetter VaR ud af kraft.

En generel antagelse for hele portefgljeteorien er, at afkastene er normalfordelte.

Figur: 2.9.1 Histogram med normalfordelt kurve
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Kilde: http://www.webmatematik.dk/lektioner/matematik-b/statistik/normalfordeling

Ovenstdende figur 2.9.1 viser en traditionel test for normalfordeling af data ved hjelp af et
histogram, som kunne vare afkast af aktiver. Man kan se, at data fordeler sig ligeligt pa begge

sider af midten, og danner en flot kurve.
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2.9.1. Parametrisk VaR
Afkastene pa portefgljen antages at veere normalfordelt. Det betyder, at standardafvigelsen og

korrelationerne antages at veere konstante. Der anvendes historiske data til estimering af
fremtidige korrelationer og volatilitet. Det parametriske VaR’s store svaghed er, at den ikke
kan handtere tykke haler. Tykke haler har den bagdel, at ekstreme afkast ses oftere, end
normalfordelingen normalt forudsiger. Det betyder, at VaR vil undervurdere den faktiske
risiko, hvis den baseret pa en antagelse om normalfordeling. 1 krisetider vil
standardafvigelsen stige kraftigt, og korrelationerne vil have tendens til at gd mod 1. Det
reducerer diversifikationseffekten, nar der er mest brug for den, hvilket er et problem i det

parametriske VaR.3%

VaR kan beregnes sdledes: VaR, = (E(R,) - fraktil *o,)* M,

Hvor E(R;) er forventet afkast
Fraktil angiver sandsynligheden
oi er standardafvigelsen

M er markedsvardien36

Hvis det forventede afkast er = 0 og fraktilen er inkluderet i standardafvigelserne galder for

en portefglje: 35

2 2 2 2
VaRP - \/(Ma/m'er Uaktie)‘ + Mobligationer Oabligaﬁal1er + 2 Maktier Oaktier Mob/igationer aObligaﬁuner paktier,obligationer

35 HDF Portefgljeteori lektion 16 s. 15 Thomas Hersom
36 Formelsamling til faget Portefgljeteori Thomas Hersom
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Figur 2.9.1.1: Daglige afkast Nasdaq 100
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Kilde: http://www.investopedia.com/articles/04/092904.asp

Figuren viser et eksempel pa en VaR beregning vist grafisk. Her ses det, at hvis fraktilen eller
sandsynligheden eksempelvis er 95%, sd angiver VaR, hvor meget investor med 95%

sandsynlighed hgjst kan risikere at tabe, hvis markedet falder.

2.9.2. Ikke parametrisk VaR - Historisk VaR
Ikke parametrisk VaR bruges ofte, da det er en mere enkel mdde at opggre Value at Risk pa.

Den simpleste made at opggre ikke parametrisk VaR p3, er at benytte data med historiske
afkast, rangere afkastene fra hgjest til lavest, og sd finde de 5% laveste afkast (hvis
konfidensintervallet er 95%). Det hgjeste af disse 5% laveste afkast, er VaR for f.eks. dagligt

afkast. Der er ikke krav om normalfordelte afkast.3”

2.10. Delkonklusion
[ denne del blev der kigget og beskrevet neermere omkring u-noterede aktier. Vi fandt ud af, at

der praktisk talt ikke er forskel pd u-noterede og bgrsnoterede aktier, men f.eks. adgangen til
vigtige informationer for investor er sveerere, og likviditeten er mangelfuld. Der blev taget fat
pa portefgljeteorien, ved hjaelp af Markowitz, og hans teori om den meste efficiente portefglje.

Det blev konkluderet, at der er to forudseetninger for portefgljeteorien:

37 CAIA Exam Prep, Kaplan Inc. 2017 s. 169
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1) Normalfordelte afkast

2) Investor foretraekker hgjere afkast frem for mindre afkast.

Fra standardafvigelse til korrelationer helt frem til bestemmelse af den efficiente rand, og i
forleengelse heraf blev der redegjort for CML og Reward-to-Variability. Til sidst i afsnittet,
blev der set pd malet for risiko kaldet VaR eller Value-at-Risk, bade parametrisk og ikke

parametrisk.

3. Analyse
Som sagt er formdlet med denne opgave, at undersgge om tilvalget af u-noterede aktier i en

portefglje, bidrager positivt til afkastet. Inden der tages hul pa beregningerne/empirien, vil
jeg kort gennemga de data, som arbejdes med, ligesom statistiske metoder og udregninger

undervejs beskrives.

Da opgaven ikke har til formadl at finde den optimale sammenszetning mellem de enkelte
aktiver eller aktivklasser, bruges Danske Banks nuvaerende anbefaling af allokering mellem
aktier og obligationer38. 1 portefgljen hvor u-noterede aktier indgdr, gges andelen af u-
noterede aktier i takt med at risikoen gges, men andelen af bgrsnoterede aktier sankes
tilsvarende. Investeringshorisonten velges til 7-15 ar. Da der senere ses pa
pensionsselskabernes afkast, giver det mest mening at vaelge en tidshorisont som er lang, men

ogsa da portefgljerne med horisonten over 15 ar stort set kun indeholder aktier.

Tabel 3.1: Portefgljeallokering MED u-noterede aktier:

Risiko | Megetlav | _Lav__| Mellem | _Hoj | Megethgj |

Aktier 20% 30% 45% 55% 75%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%

Unot. aktier 5% 10% 15% 20% 25%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Banks aktivallokering se bilag 4

38 Danske Bank portefgljeallokering se bilag 4
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Tabel 3.2: Portefgljeallokering UDEN u-noterede aktier

Risiko | Megetlav |__Lav__| Mellem | _Hpj | Megethoj |

Aktier 25% 40% 60% 75% 100%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
Unot. aktier 0% 0% 0% 0% 0%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danske Banks aktivallokering se bilag 4

De to portefgljer ligner altsda hinanden, med den eneste undtagelse at der tilfgres u-noterede

aktier til saet nummer to.

De bgrsnoterede aktier tager udgangspunkt i MSCI World indeks. Der er indhentet data over
de sidste ca. 10 ar i alt. Begrundelsen for valg af MSCI World er igen sammenligningen med
stgrre kapitalforvaltere som pensionsselskaber. De spreder deres investeringer over hele
verden i stgrre eller mindre grad, og derfor vil MSCI World ligne et pensionsselskabs
aktieallokering. Valget af MSCI World forhindrer ogsa forfatterens eventuelle BIAS til

aktiemarkedet.

Det samme ggr sig geeldende for det valgte indeks til brug for de u-noterede aktier. Som
beskrevet tidligere i opgaven, bruges Private Equity indekset fra Societe Generale grundet de
"krav”, der stilles for at veere omfattet af indekset. Til at deekke obligationerne benyttes
Nykredit Realkreditindeks. Det valgte indeks er Danmarks zldste, og indeholder bdde
fastforrentede og variabelt forrentede realkreditobligationer. Dog er de variabelt forrentede
obligationer kun med renteloft. Rene variabelt forrentede obligationer og indeksobligationer
indgar ikke i indekset. Alle obligationer skal ligeledes vaere udstedt af et realkreditinstitut
sasom Nykredit eller Realkredit Danmark. Det udelukker obligationer fra Skibskreditfonden

og erhvervsobligationer.3?

3.1. Forventet afkast, varians og standardafvigelse
Fgrst har jeg beregnet det forventede afkast, varians og standardafvigelse for hver af de tre

aktivklasser. Her er tallene regnet pa baggrund af de manedlige afkast, og efterfglgende

ganget med kvadratroden af antallet af afkast i stikprgven. Fgrste beregning er baseret pa 5

39 Nykredit.dk: Nykredit Realindeks - markedsfgringsmateriale
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ars afkast. Anden beregning er beregnet over 10 ars afkast pa hver aktivklasse. Resultaterne

er som fglger:

Tabel 3.1.1: Nggletal 5 ars afkast

Nggletal Aktier Obligationer U-noterede aktier
E(r) -0,77% 34,67% -13,45%

Varians 12,08% 0,77% 51,04%

Std. Afv. 34,76% 8,76% 71,44%

Kilde: egen tilvirkning pa baggrund af beregniner i excel 5 ars data

Tabel 3.1.2: Nggletal 10 ars afkast

Nggletal Aktier Obligationer U-noterede aktier
E(r) 77,39% 52,16% 118,07%

Varians 17,31% 1,05% 67,64%

Std. Afv. 41,60% 10,26% 82,25%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 10 ars data

Tabellen for 5 ars afkast viser, at det forventede afkast pd obligationer er meget hgjt
sammenlignet med bade bgrsnoterede og u-noterede aktier. Det forventede afkast er
beregnet pa baggrund af det aritmetiske gennemsnit. Det betyder, at afkastene er baseret pa
historiske afkast. Perioden som er valgt, er fra 01.01.2008 og 5 ar frem. I den periode faldt
aktierne meget og obligationerne gav flotte afkast. Det har en betydning for fremtidige
beregninger, nar det forventede afkast baseres pa historiske tal. Det ma veaere tvivlsomt, om
obligationerne de naste 5 eller 10 ar, kan give det afkast som beregnes her, den aktuelle

meget lave rente taget i betragtning.

Det ses ligeledes, at obligationer har forventede afkast pa ca. 35% pa 5 og 52% over en 10 arig
periode. Variansen er klart lavest pa obligationer, og viser et stabilt afkast, som ikke svinger
meget omkring middelafkastet set over begge perioder. Standardafvigelsen er ogsa lavest her,

hvilket ma kunne forventes, nar det forventede afkast ogsa er lavest her af de tre aktivklasser.
Pa aktiesiden viser tabellerne, at de u-noterede aktier er den umiddelbare vinder baseret pa

forventet afkast pa over en fordobling over en 10 arig periode. Pa den 5 arige periode er tabet

til gengeeld stgrst pa u-noterede aktier. Det kunne maske virke overraskende, men nar
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standardafvigelsen ligeledes er stgrst pa u-noterede aktier, ma det derfor ogsa forventes, at

udsvingningerne pa u-noterede aktier, vil veere stgrre her.

Samlet set ma konklusionen pd baggrund af de fgrste to beregninger veere, at u-noterede
aktier giver et hgjere forventet afkast end de bgrsnoterede aktier i et positivt marked. U-
noterede aktier har dog ogsa bade en hgjere varians og standardafvigelse pa bade 5 og 10 ars

horisont, og ma forventes at svinge mere over tid.

3.2. Kovarians og korrelationskoefficienter
| fgrste beregning er kovariansen mellem de tre aktiver beregnet. Kovariansmatricen viser, i

hvor hgj grad udsving i afkastet pa aktiverne fglger hinanden.

Tabel 3.2.1: Kovarians 5 ars afkast

Obligationer | Unot. Aktier

Aktier XXXXXXXXXXX -0,00005042 0,00339767
Obligationer -0,00005042 xxxxxxxxxxxxxXx -0,00004395
Unot. Aktier 0,00339767 -0,00004395  XXXXXXXXXXXXX

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 5 ars data

Tabellen viser den beregnede kovarians med 5 ars data. Kovarians har ingen graenser, og kan
potentielt ga fra plus til minus uendeligt. I ovenstdende matrice er der positiv kovarians
mellem aktier og u-noterede aktier. Det betyder, at de to aktiver vil afvige positivt fra
middelveerdien samtidigt. Ved obligationer og u-noterede aktier og ved obligationer og
bgrsnoteret aktier, er kovariansen negativ. Dog meget teet pa nul, hvorfor der naesten ingen

sammenhaeng er mellem de tre aktivklassers afvigelser.

Tabel 3.2.2: Korrelationer 5 ars afkast

Obligationer | Unot. Aktier

Aktier 1,00 -0,09938931 0,82073823
Obligationer -0,09938931 1,00 -0,04218774
Unot. Aktier  0,82073823 -0,04218774 1,00

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 5 ars data
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Tabellen viser de beregnede korrelationer mellem de tre aktiver. Sammenhaengen mellem
aktiverne kan meget bedre sammenlignes ved hjalp af korrelationerne. Dette nggletal viser,
hvor meget de enkelte aktiver bevaeger sig i forhold til hinanden. Korrelationerne ligger altid

mellem -1 og +1. Ovenstdende tabel 3.2.2 viser netop dette.

Korrelationen mellem aktiverne er som tidligere beskrevet et produkt af kovariansen
divideret med de to aktivers standardafvigelser ganget med hinanden. Det er et meget vigtigt

nggletal nar der skal konstrueres portefgljer.

Tabellen 3.2.2 viser en hgj korrelation mellem bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier pa
0,82. I indledningen af opgaven blev det klargjort, at u-noterede aktier ikke er en ny
aktivklasse, men i bund og grund er det samme som en bgrsnoteret aktie. Det er
korrelationskoefficienten mellem noteret og u-noterede aktier med til at bekraefte. Med en
korrelationskoefficient pa hele 0,82 ud af et max pa 1, sa er der meget hgj positiv korrelation,
eller linearitet i samvariationen. Sa hvis f. eks. aktier stiger med 1 %, sa vil u-noterede aktier
stige med naesten det samme, og derved har de to aktiver en ringe diversifikationseffekt i
forhold til hinanden. Sa hvis man vil af med risiko i en portefglje med bgrsnoterede aktier, sa

skal man nok kigge efter noget andet end u-noterede aktier.

Et helt andet billede far vi i forholdet mellem bgrsnoterede aktier og obligationer. Ikke
overraskende ses her negativ korrelation mellem de to aktiver. Her er
korrelationskoefficienten beregnet til -0,0993893103. Det betyder, at hvis man gerne vil
seenke risikoen i portefgljen, kan det betale sig at gge andelen af obligationer. Det er ikke oppe
i neerheden af perfekt negativ linearitet i samvariationen, som er -1, men der opnds en

diversifikationseffekt, da et fald i aktierne vil have positiv effekt pa obligationerne.

Tabel 3.2.3: Kovarians 10 ars afkast

Obligationer | Unot. Aktier

Aktier XXXXXXXXXXX -0,00000844 0,00174404
Obligationer -0,00000844 xxxxxxxxxxxxxx -0,00004104

Unot. Aktier 0,001744040 -0,00004104 XXXXXXXXXXXXX
Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 10 ars data
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Tabellen 3.2.3 viser, pa baggrund af 10 ars data, igen en positiv kovarians mellem
bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier. Tendensen er ogsa det samme ved sammenligning
pa de to andre fronter bgrsnoteret aktier og obligationer og u-noterede aktier og obligationer.

Her er kovariansen negativ.

Tabel 3.2.4: Korrelationer 10 ars afkast

Obligationer | Unot. Aktier

Aktier 1,00 -0,02365297 0,61112907
Obligationer  -0,02365297 1,00 -0,05814299
Unot. Aktier 0,61112907 -0,05814299 1,00

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 10 ars data

Tabellen 3.2.4 viser, en hgj positiv korrelation eller positiv linearitet i samvariationen mellem
bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier med 10 ars data. Der opnds altsd en ringe
diversifikationseffekt, ved at tilfgje u-noterede aktier til en portefglje af bgrsnoterede aktier.
Ogsa her kan det bedre betale sig med obligationer, hvis formalet er diversifikation. Det
gelder bade ved at tilfgje obligationer til en portefglje af u-noterede aktier, samt tilfgje
obligationer til en portefglje af bgrsnoterede aktier. I begge tilfeelde ses en negativ
korrelation, og der vil kunne opnas en bedre diversifikationseffekt og dermed nedbringelse af

risikoen. Da der ikke er en perfekt negativ korrelation, vil risikoen dog ikke helt kunne fjernes.

Der er nu foretaget beregninger pa bade 5 og 10 ars afkast data for hver af de tre aktiver. Det
kan der udledes fglgende af. Jo leengere tidshorisont, jo mindre fglger udsvingene hinanden
baseret pa kovariansen. Pa 10 ars data, ligger kovariansen tettere mod 0, end pa 5 ars data.
Det blev bekrzeftet, at bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier er tezet korreleret, og at
obligationerne er negativt korreleret til begge aktiver. Det blev bekrzaeftet at korrelationerne
generelt falder med 10 ars data ift. 5 ars data, hvilket kan skyldes, at 5 drs perioden, som
hovedsageligt indeholder finanskrisen, hvor det bemeerkes, at korrelationerne historisk har

tendens til at bevaege sig mod 1 i kriseramte markeder.
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3.3. Forventet afkast og standardafvigelse for portefgljerne
Som tidligere beskrevet tages der udgangspunkt i Danske Bank#%s anbefalede aktivallokering

til brug for beregning af portefgljer med 5 og 10 ars tidshorisont. Der sendres ikke i allokering
fra 5 til 10 ar, men tilfgjes alene samme maengde u-noterede aktier. Igen sd er formalet med
opgaven ikke at beregne den optimale portefglje, men at identificere forskellen i

beregningerne ved at tilfgje u-noterede aktier.

Tabel 3.3.1: Beregnede nggletal for en portefglje med en horisont pa 5 ar uden u-

noterede aktier

Portefglie | Megetlav | __Lav___| Middel | _Hgj | Megethoj

Aktier 25% 40% 60% 75% 100%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not. aktier 0% 0% 0% 0% 0%

Sum 100% 100% 100% 100% 100%

E (1) 25,59% 20,14% 12,87% 7,42% -1,66%
Varians 1,19% 2,21% 4,47% 6,34% 12,08%
Std. Afv. 10,89% 14,86% 21,14% 26,16% 34,76%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 5 ars data

Tabellen viser et faldende afkast i takt med at risikoen stiger. Sddan plejer det ikke helt at
vaere, men vurderes til at veere den periode, som de 5 ar er beregnet ud fra, som var fra 2008
til 2013. Det var en periode med store udsving pa de finansielle markeder, herunder store tab

pa de globale aktiemarkeder.*!

Tabel 3.3.2: Beregnede nggletal for en portefglje med en horisont pa 5 ar med u-

noterede aktier

Portefolie | Megetlav | Lav____| Middel | Hgj | Megethgj

Aktier 20% 30% 45% 55% 75%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not. aktier 5% 10% 15% 20% 25%

Sum 100% 100% 100% 100% 100%

E(r) 23,27% 18,96% 11,10% 5,07% -4,61%
Varians 1,05% 1,89% 3,76% 5,82% 10,11%
Std. Afv. 10,24% 13,76% 19,39% 24,12% 31,80%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 5 ars data

40 Danske Bank portefgljeallokering se bilag 4
41 MSCI World graf over udvikling i drene 2008-2013 se bilag 1
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Samme portefglje ses nu med tilfgjelse af u-noterede aktier. Tabellen viser, at andelen af u-
noterede aktier stiger, som aktieandelen stiger i portefgljerne. Det samme billede ggr sig
geldende her som fgr, dog i en stgrre grad. Det er veerd at bemzerke aendringen i
standardafvigelsen. Ved en direkte sammenligning af de to beregninger, er standardafvigelsen
lavere ved tilfgjelse af u-noterede aktier. Ved 100% bgrsnoterede aktier mod 75%/25%
bgrsnoterede/u-noterede aktier er forskellen i standardafvigelsen hele 3 pct. point. Da de to
aktiver ikke er perfekt korrelerede, er der her en diversifikationseffekt, om end den er

mindre, s& dokumenterer det teorien.

Tabel: 3.3.3: Beregnede nggletal for en portefglje med en horisont pa 10 ar uden u-

noterede aktier

Portefalie | Megetlav | Lav___ | Middel | Hgj | Megethgj

Aktier 25% 40% 60% 75% 100%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not. aktier 0% 0% 0% 0% 0%

Sum 100% 100% 100% 100% 100%

E(r) 58,47% 62,25% 67,30% 71,08% 77,38%
Varians 1,67% 3,15% 6,39% 9,80% 17,30%
Std. Afv. 12,93% 17,74% 25,29% 31,30% 41,59%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 10 ars data

Tabellen ovenfor viser, at ved 10 ars portefgljen har vi fadet indhentet finanskrisearene, og de
forventede afkast stiger med ggningen i andelen af aktier. Det samme ggr sig geeldende for
standardafvigelsen, som ligeledes bliver stgrre med andelen af aktier. Det ma siges at veere

som forventet.
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Tabel 3.3.4: Beregnede nggletal for en portefglje med en horisont pa 10 ar med u-

noterede aktier

Portefolie | Megetlav | Lav__| Middel | _Hoj | Megethgj

Aktier 20% 30% 45% 55% 75%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not. aktier 5% 10% 15% 20% 25%

Sum 100% 100% 100% 100% 100%

E(r) 57,89% 66,32% 73,40% 79,21% 87,55%
Varians 18,05% 16,59% 19,64% 25,43% 42,46%
Std. Afv. 42,49% 40,73% 44,31% 50,43% 65,16%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel 10 ars data

Tabellen viser, at nar der bliver bliver tilfgjet u-noterede aktier til portefgljen, har det en
synlig effekt. Det forventede afkast er stgrre med ggningen af andelen af u-noterede aktier, og

det samme er risikoen kvantificeret ved standardafvigelsen.

Det kan altsd konkluderes, at afkastene stiger med tilfgjelsen af u-noterede aktier (og gger
tabene i negative markeder), men det samme ggr bade udsving og risiko ogsa. Det
interessante i alle disse beregninger og nggletal er, om det kan betale sig at gge risikoen. Hvis
man ved en portefglje bestdende af fa aktier og rigtigt mange obligationer, kan fa et afkast pa
58% over en 10 arig periode, kan det sa overhovedet betale sig at gge aktieandelen, hvis det
forventede afkast sa stiger til 77%, hvis risikoen samtidig stiger fra en standardafvigelse pa
ca. 13% til ca. 78%? For at kunne vurdere om det giver en gget veerdi for investor mod den

risiko som modtages, ses der senere i opgaven naermere pa Sharpe Ratio.

3.4. Den risikofrie rente
Den risikofrie rente defineres, som den rente investor kan placere sine penge til uden at

patage sig nogen risiko. Den risikofrie rente skal bl.a. bruges til at udregne Sharpe Ratio, som

ogsa er haeldningen pa CML linjen. Derfor udregnes den risikofrie rente.

Til at beregne den risikofrie rente benyttes en 10 drig dansk statsobligation. Statsobligationer
er at betragte som det sikreste, der findes, da staten i princippet kan skrue op for skatterne,
hvis den mangler penge. Det er naturligvis ikke alle stater, som har balance pa budgettet eller

styr pa geelden, men stadig det teetteste vi kommer pa "sikkert”.
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Til den 10 arige portefglje veelges samme periode, som data stammer fra. Der bruges et
gennemsnit af de manedlige renter over 10 ar. Den beregnes til 1,85%, som derfor vil veere

den risikofri rente for den periode.

Til den 5 arige portefglje veelges ogsa den 10 arige statsobligationsrente. Dog bruges her de
manedlige renter for de fgrste 5 ar, svarende til samme periode som data er fra. Det giver to
vidt forskellige renter, da det 5 arige gennemsnit kan opggres til 2,95% med manedlige
afleesninger. Der er valgt at benytte to forskellige risikofrie renter, for at de bedre kan matche

perioden, hvor data er fra.

Figur 3.4.1: 10 arig statsobligation

6

Pct.

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af data indhentet fra Statistikbanken.dk

Ovenfor vises udviklingen pa den 10 arige statsobligation. Den store forskel i renterne over
den valgte periode ses tydeligt. Renten er faldet markant fra naesten 5% i toppen til helt ned
til 0%. Derfor er der valgt et gennemsnit af den turbulente periode, og ikke den aktuelle rente

pa ca. 0,7%, som historisk set er meget lav.
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3.5. Den efficiente rand
Der vil nu blive sammensat en portefglje for minimum varians portefgljen og

tangentportefgljen. Portefgljerne laves for bade den 5 arige portefglie og den 10 arige
portefglje uden og med u-noterede aktier. Herefter vil det blive illustreret, hvordan de ligger

pa den efficiente rand.

For at kunne danne den efficiente rand, er der blevet beregnet adskillige
portefgljekombinationer. Der er brugt de samme formler til udregning af forventet afkast og
standardafvigelse, som oplyst i teori afsnittet. Til udregning af minimum varians portefgljen,

er Solver funktionen i Excel anvendt.

Tabel 3.5.1: Uddrag af 5 ars portefgljer uden u-noterede aktier

U-not. Forventet Risikofri
Aktier |Obligationer aktier afkast Std. Afv. rente RTVT

5 95 0 32,85% 8,50% 2,95% 3,52
6,01 93,99 0 32,49% 8,50% 2,95% 3,48
10 90 0 31,04% 8,61% 2,95% 3,26
15 85 0 29,22% 9,09% 2,95% 2,89
20 80 0 27,41% 9,87% 2,95% 2,48
25 75 0 25,59% 10,89% 2,95% 2,08
30 70 0 23,77% 12,09% 2,95% 1,72
35 65 0 21,96% 13,43% 2,95% 1,42
40 60 0 20,14% 14,86% 2,95% 1,16
45 55 0 18,32% 16,36% 2,95% 0,94
50 50 0 16,51% 17,92% 2,95% 0,76

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger i excel, se bilag 2 for den fulde tabel
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Tabel 3.5.2: Uddrag af 5 ars portefgljer med u-noterede aktier

U-not. Forventet Risiko fri
Aktier |Obligationer aktier afkast Std. Afv. rente RTVT

5,89 92,74 1,36 31,87% 8,43% 2,95% 3,43
0 95 5 32,26% 9,05% 2,95% 3,24
5 90 5 30,45% 8,83% 2,95% 3,11
10 85 5 28,63% 8,97% 2,95% 2,86
15 80 5 26,81% 9,46% 2,95% 2,52
20 75 5 25,00% 10,23% 2,95% 2,15
20 70 10 22,59% 11,75% 2,95% 1,67
25 65 10 20,78% 12,67% 2,95% 1,41
30 60 10 18,96% 13,76% 2,95% 1,16
35 55 10 17,14% 14,98% 2,95% 0,95
40 50 10 15,33% 16,31% 2,95% 0,76
45 45 10 13,51% 17,72% 2,95% 0,60
45 40 15 11,10% 19,39% 2,95% 0,42
50 35 15 9,29% 20,76% 2,95% 0,31

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel se bilag 2 for den fulde tabel

Ovenstdende to tabeller viser portefgljekombinationerne. Linjerne med de rgde tal er MVP

portefgljerne, og linjerne som er er tangentportefgljerne.

Minimum varians portefgljen findes ved hjalp af Solver funktionen i Excel. Solver funktionen
er benyttet til at regne alle mulige portefgljekombinationer, med det formal at finde en

sammensatning, hvor standardafvigelsen skal vaere den laveste opnaelige.

Vi kan af portefgljen uden bgrsnoterede aktier se, at MVP udregnes til at udggre en portefglje
bestdende af 6,01% aktier og 93,99% obligationer. Standardafvigelsen udregnes til at veere
helt ngjagtig 8,4953% og marginalt mindre end 5% obligationer og 95% aktier. Pa portefgljen
med u-noterede aktier er MVP beregnet til 5,89% aktier, 92,74% obligationer og 1,36% u-

noterede aktier.
Da MVP finder portefgljen med den laveste standardafvigelse, kan det mdske overraske at,

100% obligationer ikke har den laveste standardafvigelse. Det skyldes, at her treeder

diversifikationseffekten ind, da korrelationen mellem aktier og obligationer oftest historisk er
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negativ. Det kan altsd bedst betale sig med en lille portion aktier i portefgljen, end helt at

udelade, hvis man er en risikoavers investor, og gar efter den laveste mulige risiko.

Billedet med u-noterede aktier er det samme. Ved at tilfgje aktier og u-noterede aktier opnas
en diversifikationseffekt, som saenker standardafvigelsen, og den risikoaverse vil hellere have

denne portefglje frem for 100% obligationer.

Tabel 3.5.3: Uddrag af 10 ars portefgljer uden u-noterede aktier

Obligatio- U-not. Forventet Risiko fri
Aktler ner aktler afkast Std. Afv. rente RTVT

100 52,16% 10,25% 1,85% 4,91

5,73 94,26 0 53,60% 9,95% 1,85% 5,20
5 95 0 53,42% 9,96% 1,85% 5,18
15 85 0 55,94% 10,71% 1,85% 5,05
20 80 0 57,21% 11,68% 1,85% 4,74
25 75 0 58,47% 12,93% 1,85% 4,38
30 70 0 59,73% 14,39% 1,85% 4,02
35 65 0 60,99% 16,01% 1,85% 3,69
40 60 0 62,25% 17,74% 1,85% 3,41
45 55 0 63,51% 19,55% 1,85% 3,15
50 50 0 64,77% 21,42% 1,85% 2,94

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger i excel, se den fulde tabel i bilag
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Tabel 3.5.4: Uddrag af 10 ars portefgljer uden u-noterede aktier

Obligatio- U-not. Forventet Risk. fri
Aktler ner aktler afkast Std. Afv. rente RTVT

100 52,16% 10,25% 1,85% 4,91

0 95 5 55,46% 10,57% 1,85% 5,07
5 90 5 56,72% 10,31% 1,85% 5,32
5,64 92,93 1,43 54,52% 9,88% 1,85% 5,33
15 80 5 59,24% 11,10% 1,85% 517
20 75 5 60,50% 12,06% 1,85% 4,86
20 70 10 63,80% 13,74% 1,85% 4,51
25 65 10 65,06% 14,85% 1,85% 4,26
30 60 10 66,32% 16,17% 1,85% 3,99
35 55 10 67,58% 17,66% 1,85% 3,72
40 50 10 68,84% 19,26% 1,85% 3,48
45 45 10 70,10% 20,96% 1,85% 3,26
45 40 15 73,40% 22,81% 1,85% 3,14
50 35 15 74,66% 24,47% 1,85% 2,98

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger i excel, se den fulde tabel i excel

Linjerne med de rgde tal er MVP portefgljerne, og linjerne som er er

tangentportefgljerne.

De foregdende tabeller viser, at til forskel for den 5 arige beregning kan den risikoaverse
investor, ved en lengere tidshorisont pa 10 arig opna bade et hgjere forventet afkast, men
ogsad en lavere standardafvigelse ved at tilfgje bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier til
portefglien mod en 100% investering i obligationer. Det skal dog lige i den forbindelse
naevnes, at arsagen til, at billedet ikke er det samme for den 5 drige beregning, er at det
forventede afkast falder med ggningen af aktier kan vere grundet perioden, hvor data er fra,

og det forventede afkast er negativt.

3.6. Kapitalmarkedslinjen - CML
Til udregning af CML bruges de i tabellen opf@rte portefgljekombinationer. Ved at inddrage

kombinationsmuligheden med den risikofrie rente, kan CML udregnes ved formel:

E(r) =

*0(1e)

E(n )_rf
o(1)
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Resultatet fremgar af RTVT - Reward to Variability. I denne kolonne, hvor tallet er hgjest, er
tangentportefgljen placeret, og er der, hvor CML rammer den efficiente rand. RTVT er ogsa

hzaldningen pa CML.

Reward to Variability er det samme som Sharpe Ratio. Sharpe ratio viser i tabellen, hvor du
som investor far mest for den risiko, du patager dig. Hvor risikopraemien er hgjest i forhold til

risikoenheden. Altsa jo hgjere tal jo bedre.

CML starter i den risikofrie rente, som er 2,95% for den 5 arige og 1,85% for den 10 arige.
CML laver en linezer heaeldning med 3,62 for den 5 arige og 5,35 for den 10 arige. Linjen vil i
begge tilfzelde ramme den efficiente rand i punktet for tangent portefgljen. F.eks. for den 10
arige portefglje, hvor punktet for portefgljen med u-noterede aktier rammer

portefgljeallokeringen 10% aktier/85% obligationer og 5% u-noterede aktier.

Investor har ogsa mulighed for at veelge en portefglje, som ligger fgr tangentportefgljen og
efter MVP. Det ggr investor ved at kombinere aktiver med den risikofrie rente. Hvis investor
gnsker et hgjere afkast, men ikke en hgjere risiko, vil han veere ngdt til at geare
investeringerne, ved at lane til den risikofrie rente. Som tidligere naevnt viser Sharpe Ratio i
tabellen, hvor risikopraeemien er hgjest i forhold til risikoenheden. Det er altsd nu muligt
begynde at sammenligne risiko i forhold til afkast pa portefgljerne med og uden u-noterede

aktier.

45



Figur 3.6.1: 5 arige portefglje
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Kilde: Egen tilvirkning - beregning fra excel

Figuren viser, at ved at se pa tallene i sammenligningen, sd skal det holdes in mente, at det er
et negativt afkastscenarie for begge aktietyper. Derfor vil en andel af u-noterede aktier blot

gge risikoen, uden rigtigt at fa noget ekstra ud af det.

Tabel 3.6.2: 10 arig portefglje
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Figuren viser, at ved en direkte sammenligning af portefgljekombinationerne er Sharpe ratio
hgjest uden u-noterede aktier i 5,22. Med u-notede aktier i 5,35. Det kan altsa ses, at investor
kan omlaegge en traditionel portefglje til en portefglie med u-noterede aktier og opna en
hgjere risikopreemie pr. risikoenhed, som investor har pdtaget sig. Fordelen ved at tage en
portion u-noterede aktier holder sig nogenlunde uzndret igennem alle portefgljerne, nar
aktieandelen er over ca. 20%. Arsagen skal nok findes i, at u-noterede aktier, kun er en

begraenset andel ud af den samlede aktieandel, og ikke stiger sa meget over portefgljerne. Det
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ses dog ogsa af sammenligningen, at gevinsten ved at tage u-noterede aktier med i portefgljen

er tilstede pd nzer en enkelt portefglje hvor noterede aktier ikke er med.

Den efficiente rand kan nu tegnes:

Figur 3.6.3: Den efficiente rand for en 5 arig portefglje:
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Kilde: Egen tilvirkning beregninger fra excel

Pa x-aksen i figuren er risikoen angivet ved standardafvigelsen, og y-aksen, er forventet afkast
vist. Som naevnt flere gange har portefgljen et forventet negativt afkast grundet urolighederne
omkring finanskrisen. Det betyder, at den efficiente rand starter i hgjt afkast, og falder i takt
med, at standardafvigelsen stiger, hvilket ikke er gnsket. CML starter i den risikofrie rente pa
2,95% og tangerer den efficiente rand i tangentportefgljen, som er 100% obligationer.
Minimum varians portefgljen ligger ved 6,01% aktier og 93,99% obligationer uden

bgrsnoterede aktier, og 5,89% aktier, 92,74% obligationer og 1,36% u-noterede aktier.

CML beregnes efter formlen E(r¢) = 2,95+3,62* g (1,.)

Der er kun 1 CML linje, da den er ens for begge portefgljer, da u-noterede aktier ikke bidrager

positivt, men i lighed med bgrsnoterede aktier, har negative afkastforventninger. Det kan
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konkluderes, at i et negativt marked kan det ikke betale sig at tilfgje u-noterede aktier, da der
er ingen portefgljer, som er mere efficiente med end uden bgrsnoterede aktier. Den
risikoaverse investor vil stadig vaelge minimum varians portefgljen, da den indeholder en
lavere risiko grundet diversifikationseffekten. Risiko “elskeren” vil velge portefgljen
bestdende af 100% obligationer, da afkastet her er hgjest. Den efficiente rand viser, at der
ikke er nogle portefgljer, hvor det med fordel kan betale sig at inddrage u-noterede aktier i

portefgljen.

Figur 3.6.4: Den efficiente rand for 10 arig portefgljer
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Kilde: Egen tilvirkning beregninger fra excel

Som pd den 5 drige portefglje er standardafvigelsen ud af x-aksen, og forventet afkast er op af
y- aksen. MVP ligger i 5,73% bgrsnoterede aktier og 94,26% obligationer i portefgljer uden u-
noterede aktier. Med u-noterede aktier ligger MVP i 5,64% obligationer, 92,93% bgrsnoteret
aktier og 1,43% u-noterede aktier. Alle portefgljer som ligger under MVP er inefficiente, og

ikke en del af den efficiente rand, da risikoen er stgrre og forventet afkast mindre end MVP.
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CML beregnes efter fglgende formel:

E(ro)= 1,85+5,22*a(r.)
E(ro)= 1,85+5,35%a(rc)

CML starter i den risikofrie rente og tangerer punktet, hvor tangentportefgljen ligger pa den

efficiente rand.

Figuren viser, at investor med fordel kan investere i en kombination med u-noterede aktier.

Det er altsd muligt at opna et hgjere afkast til samme eller lavere risiko.

3.7. Value at Risk
Indtil nu er der kigget pd, hvorvidt stgrrelsen pa en portefgljes risiko, haenger sammen med

den risiko, som investor er villig til at Igbe. Ingen gnsker at tabe penge, ndr der investeres,
men faldende markeder kan ikke forudsiges. Derfor vil fokus nu aendre sig til portefgljerne, og

hvor meget investor kan risikere at tabe over en given periode med en given sandsynlighed.

Som beskrevet i afgraensningen, har det indtil nu veeret en antagelse, at afkastene er
normalfordelte. Nar der ses neermere pa Value at risk, regnes bade med normalfordelte afkast
samt historiske afkast. Formadlet med at regne den parametriske VaR (normalfordelt) samt
den ikke parametriske VaR (historisk) er at sikre, at risikoen ikke bliver enten over- eller

undervurderet.

3.8. Skaevhed
Nar der skal testes for om afkastene er normalfordelte eller ej, ggres dette ved at kigge pa

variablens form samt beregne variablens "skaevhed”. Skeevhed eller Skewness viser, hvor data
ligger i forhold til midten. Hvis der er flere outliere til hgjre for midten end til venstre, sa
bliver skaevheden positiv. Hvis der er flere outliere til venstre for midten end til hgjre, sa
bliver skaeevheden positiv. Det samme geelder for "halen”. Hvis halen er langstrakt til hgjre, sa
er skeevhed positiv, og hvis den er langstrakt til venstre, sa er skaevheden negativ.#2 Det kan

altsa bdde visuelt og matematisk konkluderes, om data er normalfordelt. Til brug for

42 CAIA Exam Prep., Kaplan University 2017 s. 137
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udregning af skeevheden benyttes EXCEL funktionen SKAVHED. Matematisk kan skavheden

udregnes saledes:

—_\3
Skewness = % 43

3.9. VaR 5 ar
VaR beregnes med et konfidensinterval pa bade 90% og 95%. Der benyttes manedlige afkast,

og resultaterne er derfor det manedlige Value at Risk. Det parametriske VaR kan bruges, hvis

testen viser, at afkastene er normalfordelte.

Figur 3.9.1: Obligationer
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Ved fgrste gjekast ligner figuren en klokkeformet facon med toppen ved midten 4. Ved
beregning af Skaevheden er resultatet -0,03350. Det betyder, at afkastene ikke er
normalfordelte, for sa ville resultatet have vaeret 0. Selvom det ikke er synligt pa figuren, sa

gar halen en smule mere leengere ud til venstre.

43 CAIA Exam Prep., Kaplan University 2017 s. 137
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Figur 3.9.2: Bgrsnoterede aktier
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Pa de bgrsnoterede aktier er skevheden beregnet til -0,34703. Igen altsa venstreskeaev og
ingen normalfordelte afkast. Skeevheden er beregnet noget stgrre end pa obligationer og har

altsd en stgrre assymetrisk fordeling end obligationerne.

Figur 3.9.3: U-noterede aktier
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Det samme gentager sig pa u-noterede aktier. Skeevheden er beregnet til -0,2697 og altsa igen
venstreskaev og ingen normalfordeling. Det ses ogsd af figuren, at u-noterede aktier har en
"fed” venstre hale som betyder, at der ligger flere observationer i halerne, og at u-noterede

aktier derved har haft flere ekstreme udfald.
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En samlet konklusion pa de tre aktiver er alts3, at ingen af dem har normalfordelte afkast.
Data daekker over 5 ar, sa det kan naturligvis ikke afvises, at afkastene kan vaere
normalfordelte over en laengere tidshorisont. En samlet oversigt over VaR beregningerne og

skaevhed i portefgljerne med og uden u-noterede aktier kan ses i nedenstdende figur.

Tabel 3.9.4:Value at Risk uden u-noterede aktier 5 ar portefglje

Aktier 25% 40% 60% 75% 100%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%

VaR 95 -2,21% -3,06% -4,43% -5,53% -7,4%
VaR 90 -1,71% -2,35% -3,44% -4,29% -5,75%
Hist var 95 -2,06% -3,01% -5,24% -6,60% -8,91%
Hist var 90 -1,27% -1,88% -3,61% -4,52% -6,9%
Skaevhed -0,97 -0,57 -0,38 -0,35 -0,35

Kilde: egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Tabel 3.9.5: Value at Risk med u-noterede aktier 5 ar portefglje

Aktier 20% 30% 45% 55% 75%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not.aktier 5% 10% 15% 20% 25%
VaR 95 -2,46% -3,65% -5,43% -6,76% -8,92%
VaR 90 -1,92% -2,84% -4,16% -5,26% -6,95%
Hist var 95 -2,44% -4,2% -6,34% -7,84% -10,98%
Hist var 90 -1,49% -2,4% -4,04% -5,7% -8,41%
Skewness -0,8 -0,46 -0,38 -0,38 -0,4

Kilde: egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Som det kan ses tabellerne, har de portefgljer med flest obligationer ogsa den laveste VaR, og
omvendt portefgljerne med den hgjeste aktieandel har den hgjeste VaR, og altsa det stgrste
tab. Dette geelder bade portefgljerne med og uden u-noterede aktier, og stemmer meget godt
overens med risikoen for de enkelte aktiver, samt det faktum at jo hgjere afkast investor

gnsker, jo hgjere risiko for at tabe penge.

Som beskrevet viser VaR, hvor meget man som investor maksimalt kan komme til at tabe pa
en enkelt maned. Konfidensintervallerne pa 90% og 95% angiver sandsynligheden for, at
investor ikke kommer til at tabe mere end det beregnede tal. Ses pa portefgljerne uden og

med u-noterede aktier, ses det ligeledes, at portefgljerne med u-noterede aktier, generelt har
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en hgjere VaR end portefgljerne uden. Igen skal der huskes pa, at det er statistiske
sandsynligheder baseret pa historik, og data er fra en periode med store udsving pa de

finansielle markeder, derfor kan tallene maske virke hgje.

I tabellerne er ogsa beregnet det ikke parametriske VaR eller historiske VaR. Det ses, at det
ikke parametriske VaR ligger lavere pa de portefgljer med lav aktieandel end parametrisk VaR
for portefgljerne uden u-noterede aktier. Jo hgjere aktieandelen bliver, overhaler det
historiske VaR det parametriske VaR. I portefgljerne med u-noterede aktier, er historisk VaR

generelt lavere end parametrisk VaR.

Tages der udgangspunkt i en portefglje med 30% aktier, 60% obligationer og 10% u-noterede
aktier i portefgljen og konfidensinterval pa 90%, sa vil investor ikke tabe mere end -2,84%
ved det parametriske VaR og -2,40% ved det ikke parametriske VaR. Det blev konstateret, at
aktiverne ikke er normalfordelte hver for sig, og nar der dannes portefgljer, er de fortsat ikke
normalfordelte. Skeevheden er beregnet til -0,46, og dermed en venstreskaev fordeling. Med
udgangspunkt i denne portefglje, vil den parametriske VaR overvurdere den reelle risiko for
tab ved 90% sandsynlighed. Ser vi pa VaR 95% er det den parametriske VaR, som
undervurderer den reelle risiko, da den angiver -3,65% og den historiske VaR angiver -4,2%.
Hvis investor sa tager udgangspunkt i den parametriske VaR, og historien vel og meaerke
gentager sig, vil investor med 90% sandsynlighed fa et mindre tab end forventet, men med

95% sandsynlighed fa et stgrre tab end forventet.

En anden vigtig ting at bemarke er, at jo stgrre aktieandelen bliver, jo mindre venstreskaev

bliver fordelingen. Der er altsa feerre ekstreme udfald i fordelingen, jo stgrre aktieandelen er.

53



3.10. VaR 10 ar
Ses pad den 10 drige portefglje, er der igen testet for normalfordeling pa de tre aktiver.

Figur 3.10.1: Obligationer
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Kilde: egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Obligationerne ligner igen umiddelbart en normalfordeling, men halen til hgjre afslgrer, at
fordelingen er lidt hgjreskaev. Skaevheden beregnes til 0,1114, som bekreefter billedet. Skulle

data have veeret normalfordelte, ville skaevheden veere beregnet til 0.

Figur 3.10.2: Bgrsnoterede aktier
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel
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Pa de noterede aktier ses igen en venstreskaev fordeling pa -0,5397, og altsa heller ingen

normalfordeling her.

Figur 3.10.3: U-noterede aktier

60
50
40
30
20
10

0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Her viser figuren en tydelig hale til venstre, som peger pd en venstreskaev fordeling,

Skaevheden beregnes til -0.8051, hvilket bekreaefter billedet og ingen normalfordeling her.

Tabel 3.10.4: Value at Risk uden u-noterede aktier 10 ar portefglje

Aktier 25% 40% 60% 75% 100%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0,00%
U-not. aktier 0,% 0,% 0,% 0,% 0,%

VaR 95% -1,91%  -2,63% -3,77% -4,67% -5,74%
VaR 90% -1,49%  -2,06% -2,94% -3,65% -4,37%
Hist VaR95% -1,61% -2,29% -3,62% -5,05% -7,44%
Hist VaR90% -0,98% -1,71% -2,54% -3,30% -4,02%
Skewness -0,88 -0,65 -0,5 -0,49 -0,48

Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel
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Tabel 3.10.5: Value at Risk med u-noterede aktier 10 ar portefglje

Aktier 20% 30% 45% 55% 75%
Obligationer 75% 60% 40% 25% 0%
U-not. aktier 5% 10% 15% 20% 25%
VaR 95% -2,01%  -2,91% -4,21% -5,30% -6,99%
VaR 90% -1,56%  -2,26% -3,28% -4,13% -5,45%

Hist VaR95% -1,75% -2,70% -4,46% -5,55% -8,34%
Hist VaR90% -0,93% -1,57% -2,35% -3,07% -4,09%
Skewness -0,86 -0,69 -0,69 -0,72 -0,76
Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger i excel

Som pa de 5 drige beregninger stiger risikoen med ggningen af aktieandelen i portefgljerne.
VaR beregninger baseret pa 90% sandsynlighed viser, at det parametriske VaR generelt viser
et hgjere tab end det ikke parametriske VaR. Omvendt viser 95% ikke parametrisk VaR stgrre
tab i portefgljerne med stgrst aktieandel. Det kan ogsa ses, at ingen af portefgljerne er
normalfordelte, da skaevheden er negativ. Det betyder igen, at det ma antage, at det historiske
VaR er det mest valide og med tanke pa det, kan ses, at det parametriske VaR pa 90%
overvurderer den reelle risiko, modsat den ikke parametriske VaR pa 95%, som

undervurderer den reelle risiko i flere af portefgljerne.

I en sammenligning i bade den 5 arige og den 10 arige portefgljer, viser at ved at tilfgje u-
noterede aktier til portefgljen, sa stiger risikoen ved at VaR er hgjere som betyder stgrre tab i
forhold til portefgljerne uden u-noterede aktier. Det kan ogsa ses, at jo stgrre andelen af u-
noterede aktier i portefgljen er, jo stgrre er margin i VaR beregninger mellem bgrsnoterede

og u-noterede aktier.

3.11. Sammenligning i et andet perspektiv
Tilfgjelsen af u-noterede aktier til en kort og en lang portefglje er nu blevet analyseret. Data

fra den 5-drige portefglje viser, at u-noterede aktier faldt i perioden fra indeks 914,04 til
610,89 svarende til et fald pa ca. -33%. Isoleret set taler det ikke for at tilfgre u-noterede
aktier til nogen som helst portefglje. Sammenlignes perioden med de bgrsnoteret aktier, faldt
indekset kun marginalt fra 110,97 til 103,28 svarende til ca. -7%. Kigger vi pa den lange bane,
den 10 arige portefglje er afkastet positivt med 56% pa de u-noterede aktier og positivt med
61% pa de bgrsnoterede aktier. Arsagen til de langt stgrre udsving i u-noterede aktier kan

veere flere, hvor manglende likviditet er en af dem. Der er ikke noget marked at szlge aktierne
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pa. Kgberne vil have en stgrre risikopraemie for at kgbe aktiver, som ikke umiddelbart kan
seelges igen, og generelt er interessen for risiko og u-noterede aktiver ikke szerlig hgj under

markeds uro.

Konklusionen kunne altsa nu veere, at tilfgjelse af u-noterede aktier til en portefglje giver
stgrre udsving, og selv pa den lange bane er det ikke besvaeret vaerd, da bgrsnoterede aktier
giver det bedste afkast alligevel. Kigges der neermere pa perioden, hvor afkastene er malt, og
bryder udviklingen lidt op, sa kan vi se, at finanskrisen var hard ved de u-noterede aktier, men
da udviklingen vendte, var u-noterede aktier et godt sted at veere investeret, da de steg mest i
den sidste del af den 10-arige portefglje. De sidste 5 ar af den 10 arige periode steg u-
noterede aktier med ca. 133% og bgrsnoteret aktier steg med ca. 76%. Det kraever altsa en vis
portion appetit pa risiko at tilfgre u-noterede aktier til portefgljen, og ikke mindst en lang
horisont for den private investor. Spgrgsmalet er derfor, om investering i u-noterede aktier

ikke er mest egnet for institutionelle investorer som pensionsselskaberne.

3.12. Delkonklusion
[ denne del af opgaven er analysen pabegyndt. Udgangspunktet var Danske Banks fordeling af

aktivklasserne aktier og obligationer. Derudover er der tilfgjet et stigende antal af u-noterede
aktier til portefgljerne, med det formal at bevise eller afvise, om det er attraktivt at have u-
noterede aktier i portefgljen. Teorien som blev gennemgaet i en tidligere del af opgaven blev

anvendt til at analysere portefgljernes performance og ikke mindst risiko.

Bdde den 5 arige og den 10 arige portefglje blev beregnet. Resultatet fra den 5 arige portefglje
var, at det ikke kan betale sig at tilfgre u-noterede aktier. Sharpe ratio viste, at ved at tilfgje u-
noterede aktier sa betgd det en hgjere risiko, uden at fa noget ud af det. Den efficiente rand
viste ligeledes, at 100% obligationer ville give det bedste afkast. Kun for at opna
diversifikationseffekten med en lille portion u-noterede aktier pa 1,36%, ville det kunne
betale sig. Her vil standardafvigelsen veere lavere end 100% obligationer, dog med et lavere
afkast tilfglge. VaR beregningerne bekraefter samme tendens. Tabene vil veere stgrre ved at
tilfgje u-noterede aktier, bade med 90% og 95% konfidensinterval. Her er det vigtigt at notere
sig, at beregningerne er lavet pa baggrund af historiske data, i en periode med store fald pa

aktiemarkedet.
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Pa den 10-drige portefglje er konklusionen modsat. Sharpe ratio viser, at i langt de fleste
portefgljer opndr investor en hgjere risikopreemie pr. risikoenhed, der patages. Den efficiente
rand viste tydeligt, at det forventede afkast er hgjere med u-noterede aktier til en lavere
standardafvigelse. VaR beregningerne viser, at i worst case scenario, vil tabene baseret pa
parametrisk VaR vzere stgrre. Ved den ikke parametriske VaR, som der blev konkluderet var
den mest praecise, viser 90% intervallet faktisk, at tabene bliver mindre, ved at tilfgje en lille

portion u-noterede aktier.

4. Pensionsselskabers investering i u-noterede aktier
Der er igennem drene lavet indtil flere undersggelser af pensionsselskabers brug af

investering i u-noterede aktier. Stort set alle viser, at kapitalforvalterne inde for dette omrade,
har haft udfordringer med at ”"sld” markedet, bade pa kort og lang sigt. Det kan derfor
overraske, at pensionsselskaberne sender flere og flere penge den vej, for selv om investering
i u-noterede aktier maske kan virke attraktivt, sa skal pensionskasserne stadig veere i stand til

at fa afkast ud af investeringerne, til gleede for kunderne.

4.1. Hvordan gor de
Et naturligt sted at starte er at se pa hvordan pensionsselskaberne barer sig ad med at

investere i u-noterede aktier. Processen op til at finde de "rigtige” selskaber at investere i kan
veere lang og koste mange penge. Omkostninger som skal afholdes inden afkastet kommer.
For at holde omkostningskronen nede, benytter mange pensionsselskaber sig derfor af

indirekte investeringer i stedet for direkte investeringer.

Direkte investeringer: Her kgber pensionsselskabet sig direkte ind i selskabet som ejer af en
stgrre eller mindre andel af virksomheden. Pensionsselskabet Danica har benyttet denne

mulighed til flere stgrre opkgb.*4

44 https://finans.dk/finans/erhverv/ECE8363551 /pensionsgigant-i-markant-sats-paa-unoterede-
aktier/?ctxref=ext
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Indirekte investeringer: [ stedet for at veere en direkte ejer af selskabet, kan
pensionsselskabet veelge i stedet at finde en kapitalforvaltere eller fonde, som udelukkende

investerer i u-noterede selskaber, der kan investere pengene pa deres vegne.

Der er bade fordele og ulemper ved at veaelge det ene frem for det andet. Ved at vaelge direkte
investeringer, sparer man omkostningerne til en kapitalforvalter og vil sandsynligvis fa en
stgrre del af kagen, ndr investeringerne realiseres. Til gengeeld kraever det typisk flere ansatte
med erfaring inde for dette omrade, da man som medejer har en forpligtelse til at hjalpe
selskabet frem, og stille med folk til f. eks. bestyrelsesarbejde til at passe pa aktionaerernes
interesser. Pensionsselskaberne kan vezlge at oprette hele afdelinger til netop denne type
investeringer. Omvendt spares der Ignkroner til ansatte inden for Private Equity
investeringer ved at valge at investere via fonde, men til gengeeld betales et fee til fonden,
samt en del af afkastet. Der skal dog alligevel laves en del analyse arbejde for at udvalge de

rigtige fonde at investere i.

Der kan ogsa ligge andre arsager til grund for valg af metode, sdsom Danica Pension som via
deres status som datterselskab i Danske Bank koncernen, har en adgang til mulige direkte

investeringer, som andre pensionsselskaber ikke har.*>

Nedenunder en opggrelse over danske pensionskassers valg af direkte eller indirekte
investeringer, samt om de har en seerskilt afdeling til investering i Private Equity.
Undersggelsen er lavet i 2011, hvorfor pensionskasserne kan have aendret strategi, eller veere
gdet sammen med andre pensionskasser i en fusion. Jeg mener alligevel artiklen er relevant,

da den viser en tendens, som jeg synes er interessant.

45 https://finans.dk/finans/erhverv/ECE8363551 /pensionsgigant-i-markant-sats-paa-unoterede-
aktier/?ctxref=ext
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Tabel 4.1.1: Oversigt over pensionskassers valg investeringsmetode

Forvaltes af: Primaert direkte eller indirekte Har PE-afdeling?
ATP Indirekte Ja
Danica Pension Indirekte Ja
PFA Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
Nordea Liv & Pension Indirekte, primaert kapitalfonde Ja
Sampension Indirekte, primaert 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
Leegernes Pensionskasse |Indirekte, primeert fund-of-funds Nej
Topdanmark Liv Indirekte, primeert kapitalfonde 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, funds-of-funds ingen kapitalfonde Nej
FarmaPension Direkte, 1 direkte og 1 fund-of-funds Nej
SISA Direkte Nej
Andel med PE-afdeling 44%

Note: Tabellen er sorteret faldende efter stgrrelse (samlede investeringsaktiver) og pensionskasserne er

grupperet efter forvalter. Kilde: Artikel Finans/Invest 2/2012 Jesper Niemann

Af ovenstdende opggrelse kan ses, at jo stgrre selskabet er jo stgrre sandsynlighed er der ogsa
for, at selskabet har egen afdeling til investering i u-noterede aktier. Ikke nogen overraskelse,
da store selskaber med store formuer alt andet lige har lettere ved at afseette penge til at
investere i u-noterede aktier, men ogsa lettere ved at opbygge et omrade, hvor de kan
tiltreekke de rigtige kompetencer. En anden bemezerkelsesvaerdig ting er, at de store alle
sammen primaert benytter sig af indirekte investeringer, pa trods af at de har en Private
Equity afdeling. Nu er det en opggrelse som er af zldre dato (2011) og alene ved et opslag i
diverse medier, kan det ses, at specielt Danica pension har gget deres direkte investeringer
markant. PFA pension har ligeledes deltaget i flere store opkgb af stgrre selskaber. Man

behgver dog ikke at veere et stort selskab, eller have en Private Equity afdeling, for at lave
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direkte investeringer. De mindre selskaber formar alligevel at have direkte ejerskaber pa

trods heraf, som oversigten ogsa viser.

4.2. Pensionsselskabernes afkast
Analyser udarbejdet igennem de seneste mange ar, viser et entydigt billede. Generelt har

pensionskasserne haft sveert ved at ”sla” markedet, nar de har sat penge i u-noterede aktier,

og nedenstdende undersggelse viser da heller ikke udbredt succes hele vejen rundt.

Afkastene er fundet ved at kigge i selskabernes drsrapport. Alle afkast er KUN fra u-noterede
aktier, og andre Private Equity investeringer som skov, vind eller infrastruktur er ikke med.
Derfor er det heller ikke alle selskaber, som har afkast fra u-noterede aktier, som selvstendig
kategori. De selskaber som opggr deres afkast opdelt i udenlandske og danske selskaber, er

der brugt et vejet gennemsnit af de to afkast.

Tabel 4.2.1: Pensionskassers afkast af u-noterede aktier

selskab | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Skandia Liv 4,66% -18,63% -2,59% 5,88% 9,05%
Topdanmark Liv n/a n/a n/a 17,60% 9,70%
Industriens Pens. 13,10% 18,20% 21,90% 6,90% 10,20%
Pension Danmark 15,60% 20,30% 12,10% 10,40% 10%

Pzdagogernes -0,60% 22,40% 10,20% 4,70% 4,10%
I@P n/a 19,70% 16,40% 14,40% 19,70%
AP Pension 15,80% 20,60% 9,30% 7,80% 9,00%
Sampension n/a 21,20% 11,20% 11,30% n/a

PRIVEX Index 32,25% 6,31% 18,24% 15,91% 12,18%
MSCI World 18,74% 17,21% 8,34% 8,47% 14,44%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af selskabernes arsrapport tilgaengeligt pa selskabs hjemmeside

Opggrelsen viser en meget stor spredning i afkastene de enkelte ar, fra meget hgjt afkast til
stort tab. Den viser ogs3, at ikke alle pensionsselskaber formar at levere konkurrencedygtigt
afkast selv over flere ar, sammenlignet med bade MSCI World og Privex index. Flere af
selskaberne tager dog forbehold for afkastene i deres arsrapporter, da veerdiansattelsen er
sveer. Der kan veere stor forskel i veerdien af de u-noterede selskaber, og derved afkastet,
afheengigt af om der bruges indre vardier, DCF model, eller multipler sammenlignelige
selskaber er blevet solgt til, som vardiansattelsesmetode. Det kan ogsd veere med til at

forklare de enkelte ars meget store udsving i afkastet. Er der f.eks. blevet solgt et selskab, som
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seelges over veardiansattelsen, er det direkte afkast pad bundlinjen. Omvendt kan f. eks
konkurser i portefgljeselskaberne ogsa forklare stor underperformance sdsom det Skandia

Liv fiki 2014.

4.3. Hvorfor valge u-noterede aktier
Som det ses i ovenstdende figur, kaemper flere af selskaberne med at levere

konkurrencedygtigt afkast, nar der sammenlignes med bgrsnoterede aktier. Det er derfor
relevant at stille flere spgrgsmal, sdsom hvorfor sa vaelge u-noterede aktier? Jeg stillede dette
samt andre spgrgsmal til Senior Portfolio Manager fra Sampension Charlotte Antonsen

Dalgas, som til dagligt sidder med Private Equity investeringer for Sampensions kunder.

Ifglge Charlotte er det et kriterie for Sampension, at de skal levere et merafkast fra u-noterede
aktier i forhold til bgrsnoterede aktier. De bruger dog ikke et index som MSCI som deres
benchmark. Grunden til det er, at deres Private Equity portefglje ikke har samme eksponering
mod lande og regioner, som et verdensindeks pa bgrsnoteret aktier har. Derfor er de meget
forsigtige med at konkludere for meget pa baggrund af den sammenligning. De bruger helt
konkret et Private Equity index som brancheorganisationen ILPA distribuerer. Ikke engang
dette index er seerligt godt for Sampension, grundet meget lav eksponering mod Emerging

Markets. Generelt har Charlotte sveart ved at fa palidelige data.

Grunden til at Sampension velger u-noterede aktier og ikke kun bgrsnoterede aktier, er det
merafkast i form af en illikviditetspreemie, som de forventer, at u-noterede aktier giver.
Derudover har u-noterede aktier den fordel, at selskaberne der investeres i, kan arbejde med
mere langsigtede strategier og ikke vaere sa fokuserede pa kortsigtede mal, som at levere et
godt arsregnskab og arlige udbyttebetalinger. Diversifikationseffekten er ogsa et vigtigt

parameter.

Til sidst spurgte jeg Charlotte om hun helst ville investere direkte eller indirekte via Private
Equity managers, hvis hun helt selv kunne bestemme. Sampension investerer i dag indirekte,
og umiddelbart foretraekker Charlotte denne form, dog afhaengigt af hvordan hendes
portefglje ser ud. Sampension er ved at @ndre deres nuvaerende sammensetning i Private

Equity, hvor de ikke har haft en selvsteendig afdeling fgr for fa ar siden. Det betyder, at deres
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nuveerende investeringer i u-noterede aktier er foretaget via fund of funds, fonde og co-
investeringer. Charlotte er ved at eendre fokus, sa hun bruger meget tid pa at udvalge den/de
rigtige managere, lave separate accounts og foretage co-investeringer, hvor manageren star
for driften. Det giver Sampension lavere omkostninger og stgrre kontrol med investeringerne.

Sampension vurderer, at fund of funds er for omkostningstungt.

5. Konklusion
[ starten af opgaven blev det sldet fast, at u-noterede aktier ikke er en ny made at investere p3,

ej heller en ny aktivklasse, men det falder heller ikke falder ind under, hvad mange vil
betragte som traditionelle investeringer sdsom bgrsnoterede aktier og obligationer. At
investere i u-noterede aktier indebaerer en likviditetsrisiko, da der ikke er noget organiseret
marked for sddanne investeringer. Det ggr det ngdvendigt med stgrre viden og forsigtighed,
inden der veelges investering i selskaber, som ikke er bgrsnoteret. Det er dog ved at blive en
smule nemmere, da fonde som tilbyder at investere dine penge sammen med andre
investorers penge bliver bade flere og mere tilgeengelige i forhold til at modtage indskud fra

private investorer.

Efter at have arbejdet med opgaven og analysen af u-noterede aktier, er tilgangen til u-
noterede aktier, at det skal veare investering, som del af en portefglje med andre aktiver.
Grunden til det er, at u-noterede aktier bidrager til risikospredning og hgjere afkast, hvilket
skal bruges i forbindelse med, at afkast pa traditionelle aktier og obligationer kan std over for
markedsmaessige udfordringer som hgj prisfastseettelse (baseret pa P/E) og lav rente. Det kan
derfor veaere en fornuftig ide, at gge portefgljens andel af u-noterede aktier, for at gge afkastet

og maske samtidig nedbringe risikoen, athangigt af investors risikoaversion.

Som konklusion af den gennemgdede teori og analyse fremgar det, at hvis u-noterede aktier
medtages i portefgljen, bidrager det til at nedbringe risikoen og dermed fa diversificeret noget
af risikoen bort. P4 den 5 drige portefglje viser analysen, at u-noterede aktier bidrager til
stgrre tab, hvis det forventede afkast er negativt. P4 den 10-arige portefglje bidrager u-
noterede aktier til et hgjere afkast. En vigtig faktor for beslutningen om inddragelse af u-
noterede aktier er altsa de historiske data, som der analyseres pa. Ved relativt kort historisk

data til beregning, risikeres historiske begivenheder som en finanskrise, at spille en stor rolle
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i beregningerne, og afggrende for om tilfgjelsen af u-noterede aktier bliver en fiasko eller

succes.

Omdrejningspunktet i opgaven er den efficiente rand for portefgljerne. Inden den efficiente
rand kan tegnes, er de enkelte aktivers gennemsnitlige afkast beregnes. Der er brugt det
aritmetiske gennemsnit, som er vurderet til at veere det bedste og mest praktiske til at
beskrive afkastet. Efterfglgende beregnedes aktivklassernes forventedes varians og
standardafvigelse, og disse tre nggletal tilsammen danner fundamentet for resten af analysen.
For at finde den efficiente rand, er flere portefgljekombinationer blevet beregnet pa bade den
5-arige og den 10 drige portefglje. P4 den 5- arige efficiente rand uden u-noterede aktier, er
minimum varians portefgljen placeret ved en aktieandel pa 6,01% aktier og 93,99%
obligationer, til en risiko pa 8,50% og forventet afkast pa 32,49%. Den mest risikoaverse
investor vil vaelge at tilfgje u-noterede aktier, hvor risikoen vil falde til 8,43%, og er MVP for

portefgljen med u-noterede aktier.

Nar der ses nermere pa den 10-3rige periode, ligger MVP pa portefgljerne uden u-noterede
aktier pd fordelingen 5,73% aktier og 94,26% obligationer. Her er risikoen 9,95% med et
forventet afkast pa 53,60%. Tilsvarende portefglje indeholdende u-noterede aktier med en
andel pa 1,43% er det forventede afkast beregnet til 54,52% med en risiko pa 9,88%. Her
opnas altsd bade et bedre forventet afkast til en lavere risiko. Den mest risikoaverse investor

vil altsd veelge portefgljen med u-noterede aktier, da risikoen er lavest.

Udover den efficiente rand, blev kapitalmarkedslinjen CML beregnet. Haeldningen pa CML er
Reward to Variability eller performancemalet Sharpe Ratio. Her blev det bevist, at portefgljer
med 10 arige data og indeholdende u-noterede aktier, har en hgjere Sharpe Ratio end
portefgljer uden. Dvs. at de 10 arige portefgljer indeholdende u-noterede aktier, har det
bedste afkast i forhold til risiko. For den 5 drige portefglje er det dog lige modsat. Det skyldes

hgjst sandsynligt de negative markeder, hvor data stammer fra.
Skulle der opsta et tab i portefgljerne, vil VaR med 90% og 95% sandsynlighed vise, hvor

meget det bliver. Alle portefgljerne med bgrsnoterede aktier og ogsa dem uden er blevet

testet for normalfordeling. Resultatet var dog klart, at samtlige scenarier havde problemer
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med skaevhed. Helt ngjagtigt var der ikke en af portefgljerne som kunne siges at veere
normalfordelte. VaR beregningerne viste, at portefgljerne indeholdende u-noterede aktier,

har et stgrre tab, hvis worst case indtraffer, end portefgljerne uden.

Korrelationerne mellem aktiverne bade for 5 og 10 ars portefgljerne viste, at bgrsnoterede
aktier og u-noterede aktier er tet pa det helt samme, med korrelationerne tet pa perfekt
korreleret. Det er altsd sveert at opnd en diversifikationseffekt. Bedre sa det ud for
korrelationen mellem bgrsnoterede aktier og u-noterede aktier mod obligationer. I begge

tilfeelde er der negativ korrelation, og gode muligheder for en diversifikationseffekt.

Det ser ud til, at Markowitz teori stadig er brugbar. Teorien er dog ikke fejlfri, bl.a. er den
baseret pd historiske data, som giver udfordringer, da historien ikke sa tit gentager sig.
Modellen antager ligeledes, at afkastene er normalfordelte. Som resultaterne viste, sa er det

sveert at leve op til i virkeligheden.

Der er mange faktorer, som spiller ind, hvorvidt investering i u-noterede aktier er en succes
eller fiasko. Forskellen mellem 5 ar og 10 ars portefgljerne viste, at timing er en afggrende
faktorer, hvis en finanskrise star og banker pa dgren. Hvis man bare kunne forudsige

fremtiden.
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7. Bilag

Bilag 1: MSCI World Graf over udviklingen i arene 2008-2013

Add/ Remove indexes
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Bilag 2: Efficient rand: portefgljeberegninger for forskellige portefgljer

5 ar uden u-noterede aktier

™ Aktier | Obligationer| U-not. aktier | | Std. Afv. |Riskfrirente| RTVT-u |

100 0 34,67% 8,76% 2,95% 3,62

5 95 0 32,85% 8,50% 2,95% 3,52
6,01 93,99 0 32,49% 8,50% 2,95% 3,48
10 90 0 31,04% 8,61% 2,95% 3,26
15 85 0 29,22% 9,09% 2,95% 2,89
20 80 0 27,41% 9,87% 2,95% 2,48
25 75 0 25,59% 10,89% 2,95% 2,08
30 70 0 23,77% 12,09% 2,95% 1,72
35 65 0 21,96% 13,43% 2,95% 1,42
40 60 0 20,14% 14,86% 2,95% 1,16
45 55 0 18,32% 16,36% 2,95% 0,94
50 50 0 16,51% 17,92% 2,95% 0,76
55 45 0 14,69% 19,51% 2,95% 0,60
60 40 0 12,87% 21,14% 2,95% 0,47
65 35 0 11,06% 22,80% 2,95% 0,36
70 30 0 9,24% 24,47% 2,95% 0,26
75 25 0 7,42% 26,16% 2,95% 0,17
80 20 0 5,61% 27,86% 2,95% 0,10
85 15 0 3,79% 29,57% 2,95% 0,03
90 10 0 1,97% 31,29% 2,95% -0,03
95 5 0 0,16% 33,02% 2,95% -0,08
100 0 0 -1,66% 34,76% 2,95% -0,13



5 ar portefolje indeholdende u-noterede aktier

| aktier |Obligationer | U-not.aktier| | std. Afv. | Risiko firente | RTVI-m |
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10 ars portefﬂlie uden u- noterede aktier
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10 ars portefgljer indeholdende u-noterede aktier
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Bilag 3: Interview Charlotte Antonsen Dalgas, Senior Portfolio Manager, Sampension

Spgrgsmal:
Hej Charlotte

Tak fordi du vil hjeelpe mig med et par spgrgsmal om jeres syn pa investering i u-noteret
aktier. Jeg kunne godt teenke mig at vide lidt mere omkring:

1) Man skal ikke sgge meget pa nettet, fgr man finder mange udtalelser fra diverse
kapitalforvaltere, som synes investering i u-noterede aktier er meget interessant. Hvad er det
der i jeres gjne gg@r investering i u-noterede aktier attraktive i forhold til bgrsnoteret aktier?

2) Hvordan benchmarker i afkastet pa u-noterede aktier?

3) Der har igennem arerne vearet en del mindre og stgrre undersggelser af pensionssektorens
evne til at skabe et hgjere afkast af u-noterede aktier end tilsvarende bgrsnoterede aktier. Er
det efter din mening den rigtige made at sammenligne afkast?

4) Hvis du helt selv kunne valge mellem direkte investering i u-noterede virksomheder eller
inddirekte investering via kapitalfonde eller fund of funds, hvad ville du sa valge og hvorfor?

Svar:
Hej Steffen

1) Det er helt overordnet for private equity det merafkast i form af en illikviditetspreemie,
som vi tror pa aktivklassen giver.

Den unoterede ejerskabsform dbner muligheden for nogle mere langsigtede strategier end
bgrsnoterede virksomheder maske har mulighed for med deres fokus pa arsregnskab og
arlige udbyttebetailinger. Det kreever dog udvelgelse af en god manager, hvilket er mit job:-)

2) Vi benytter Cambridge globalt PE indeks, som ILPA distribuerer ud til deres medlemmer.
ILPA er brancheorganisationen for de investorer i PE kapitalfonde. De benytter Cambridge
associates benchmark, som baseres pa et bredt investeringsunivers af PE managers. Det er
rigtig sveert at finde et godt benchmark, pga. palidelige data er sveaere at fa. Vi har valgt et
globalt indeks, men vi har kun en meget lille eksponering mod emerging markets, sa det er
heller ikke perfekt benchmark.

3) Ja det er et kriterie for os at vi skal levere et merafkast end det bgrsnoterede marked. Det
er dog sveert at male, da vores PE portefglje og et globalt aktie indeks ikke har den samme
lande og sektor eksponering. Sa konklusioner herfra skal som med alle andre valgte
benchmark drages med forsigtighed.

Vi investerer dog ogsa i PE pga. at det diversificerer vores portefglje - ligesom vi ogsa har
skov, infrastruktur og ejendomme i vores portefglje.
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4) Det kommer an pa hvordan min portefglje ser ud.

I Sampension har vi en meget diversificeret portefglje investeret tilbage fra ca. ar 2000, dvs
det er mere en beta portefglje. Den er en blanding af fund-of-funds og fonde samt co-
investeringer. Det afspejler at Sampension ikke havde et fuldt dedikeret investeringsteam til
PE. Vi sgger nu at koncentrere portefgljen mere ved at udveelge enkelte managers, lave
separate accounts samt co-investeringer hos disse - to sidstnaevnte for at reducere
investeringsomkostningerne.

Vi laver ikke direkte investeringer, hvor vi skal tage aktivt ejerskab, men kun co-investeringer
hvor manageren star for driften.

Vi laver ikke fund-of-funds (paneer i venture, hvor vi har en dygtig manager til en lav
omkostning i USA, som har netveerket og relationerne). Det er for dyrt med omkostninger
bade til fund-of-funds manageren samt de underliggende fonde.

Vi laver separate accounts og co-investeringer for at holde omkostninger nede samt ogsa have
mere kontrol med vores investeringer. F.eks. analyserer vi meget pa down-side og risiko i
vores co-investeringer, for at diversificere risikoen i portefgljen og undga negative afkast.

Jeg haelder personligt til at udvaelge nogle enkelte dygtige managers og investere i deres fonde
og sgge co-investeringer sammen med disse nar en specifik investering ser attraktiv ud og
passer godt ind i vores portefglje.

Haber du kan bruge mine svar til noget. Du er altid velkommen til at ringe pa 51163015 med
opfglgningsspgrgsmal.

KH
Charlotte
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Bilag 4: Danske Bank portefgljeallokering

Meget hej risiko

Du er villig til at acceptere en meget hej risiko pa dine
investeringer. Du gar efter, at investeringen kan vokse
betydeligt over tid. Du er villig til at acceptere et meget
hejt risikoniveau, at veerdien af din investering kan
svinge meget, og at du kan risikere at lide et stort tab i
lebet af investeringens lebetid.

Sadaninvesterer vi
Der investeres i investeringsforeninger med afszet i tre
aktivklasser:

e Danske obligationer
e Udenlandske obligationer
e Danske og udenlandske aktier

Du kan leese mere om investeringsforeningerne pa
www.danskeinvest.dk

Belebet kan ogsa placeres helt eller delvist som kontant
opsparing.

Vi fordeler opsparingsbelebet i de forskellige investe-
ringsforeningsbeviser samt i kontant opsparing ud fra
vores sken over, hvad vi ud fra vores viden og forventnin-
ger anser for at vaere den mest hensigtsmeaessige forde-
ling i forhold til den pageeldende risikovillighed og tidsho-
risont. Der sker en lebende tilpasning af denne fordeling
(strategi), nar vi finder det hensigtsmaessigt.

Aktieandelens sterrelse

Andelen af aktier afhaenger af risikovillighed og jeres
tidshorisont. Der kan hejst veere felgende aktieandele i
en Flexinvest Fri-aftale:

Risikoniveau Tidshorisont
3-7ar 7-15 ar +15 ar
Megetlav | N/A 25% 40%
Lav 25% 40% 60%
Middel 40% 60% 100%
Hej 60% 75% 100%
Megethej | 75% 100% 100%

Den oplyste procentandel i skemaet giver os mulighed
for at udnytte forventningerne til markedsudviklingen.
Den andelderinvesteres i aktier vil normalt veere lavere.

Felg investeringens udvikling

Med til aftalen om Flexinvest Fri herer et depot og en
konto, og i Danske Netbank kan du felge udviklingen pa
begge.

To gange om aret - pr.d. 30.juni og 31. december - mod-
tager du en rapport. Her kan du se den aktuelle veerdi af
investeringen og afkastet siden sidste arsskifte. Du kan
veelge at fa rapporter hver eller hver 3. maned. Du kan
ogsa veelge at modtage handelsnotaer, hver gang der -
pa dine vegne - gennemferes handler i de forskellige in-
vesteringsforeningsafdelinger.

Bank

Hvordan far du afkast?

Afkast bestar bade af kursaendringer og af udbytter. Ud
byttet geninvesteres automatisk, medmindre du ved ind
gaelsen af aftalen har bestemt, at udbytte skal udbetales
til en konto udenfor Flexinvest Fri. Hvis du senere ensketr
at zendre aftalen, sa udbyttet fremover enten skal genin:
vesteres eller udbetales til separat konto, skal du indgé
en ny aftale.

Veerdien af investeringsforeningsbeviserne zendrer sig
lebende i form af kursaendringer.

Detindebeerer, at der ved salg kan forekomme en kursge
vinst, eller evt. et kurstab.

Hvordan far du penge ud?

Hvis du ensker at fa udbetalt en del af din investering kar
det ske med kort varsel. Der gar ca. fire bankdage, fra du
beder os szlge papirer, til du kan disponere over pen-
gene. Du skal blot give din radgiver besked.

Det samme geelder, hvis du ensker at opsige aftalen orr
Flexinvest Fri.
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