Datum: Datum

Gy

CARNE

PF
AVKAS

PORTF

ONDE

RIVATE EQUII
TNING, STRA
DCH OPTIMAL
OLJKONSTRL

|E

[Y:
TEGIER

JKTION




CARNEGIE
FONDER

P.2

Private equity (PE) har lange attraherat investerare tack vare dess potential att generera hég riskjusterad
avkastning och ge strategisk kontroll dver investeringarna. Samtidigt &r PE en illikvid tillgangsklass, vilket
kraver en langsiktig investeringshorisont och ett noggrant urval av strategier. Resultaten varierar avsevart
beroende pa strategi, fondstorlek och marknadsférhallanden. Fran buyout-fonder till venture capital och
secondaries — hur presterar olika strategier, och hur bygger man en optimal PE-portfdlj med ratt balans
mellan avkastning, risk och likviditetsbehov?

AVKASTNING OCH FONDSTORLEK: SMATT AR OFTA VACKERT

Historiskt har private equity-fonder genererat en internranta (IRR) som 6verstiger publika marknader med
300-500 baspunkter!. Buyout-fonder har i genomsnitt levererat en IRR pa 15-25%, medan venture capital-
fonder mellan 20-30%?2. Dock har venture capital en betydligt hogre volatilitet. Majoriteten av investeringarna
ger ingen avkastning, men enstaka "enhdrningar" kan generera exceptionell avkastning.

Fondstorleken ar en avgérande faktor. Mindre buyout-fonder (<$1 miljard) tenderar att generera hogre IRR
(18—25 %) eftersom de kan vara mer flexibla och har lattare att identifiera bolag med storre potential for bade
strategiska och operativa forbattringar, vilket i sin tur kan leda till en hogre framtida vardering3. Storre buyout-
fonder (>$5 miljarder) uppvisar ofta en lagre IRR pa 12—18%, da de har svarigheter att skapa varde genom
operativa forbattringar. Mega-fonder (> $15 miljarder) drabbas ofta av “size drag”, dar stora kapitalvolymer
maste investeras i ett fatal mogna bolag med begransad uppsida“.

JAMFORELSE MELLAN STRATEGIER: VILKEN VAG LEDER TILL ALFA?
En valdiversifierad private equity-portfolj bor balansera risk och avkastningspotential. Nedan presenteras en

oversikt dver olika strategier och deras historiska avkastningsnivaer. De angivna risknivaerna avser den
relativa risken inom onoterade private equity-tillgangar.

Buyout (small/mid-cap) 18-25% IRR, medelrisk. Operativa forbattringar
driver avkastning.®

Buyout (large/mega-cap) 10-18% IRR, lag risk. Fokus pa multiple expansion
och havstang.

Venture Capital 20-30% IRR, hog risk. Enskilda bolag driver
avkastning.

Growth Equity 15-20% IRR, medelrisk. Lag volatilitet men
begransad uppsida.

Secondaries 12-18% IRR, Iag till medelrisk. Rabatt pa befintliga
PE-andelar minskar risken.®

Distressed/Turnaround 15-25% IRR, hdg risk. Djup operationell kompetens
kravs.

Infrastructure PE 8-15% IRR, Iag risk. Stabil avkastning med

inflationsskydd.”

! Cambridge Associates. (2023). Private Investment Benchmarks

2 Harris, Jenkinson & Kaplan, 2022. Harris, R. S., Jenkinson, T., & Kaplan, S. N. (2022). Has Persistence Persisted in
Private Equity? Evidence from Buyout and Venture Capital Funds

8 Bain & Company, 2024. Bain & Company. (2024). Global Private Equity Report 2024

4 Preqin. (2023). Global Private Equity & Venture Capital Report.

5 Cambridge Associates, 2023. Cambridge Associates. (2023). Private Investment Benchmarks

5 Preqin. (2024). Global Private Equity & Venture Capital Report

" PitchBook, 2023. PitchBook. (2023). Global League Tables: Q3 2023
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Forskning fran Cambridge Associates visar att sma och medelstora buyout-fonder ofta presterar battre an
storre fonder, sarskilt under lagkonjunkturer. De basta fonderna i denna kategori har historiskt uppnatt 25—
30% IRR, medan mega-fonder sallan 6verstiger 15%8.

PRIVATE EQUITY VS. PUBLIKA MARKNADER

Private equity har ofta slagit publika marknader, men det finns variationer. Enligt Harris, Jenkinson och
Kaplan (2022) har buyout-fonder i USA historiskt sett Gverpresterat publika aktier®. Europeiska buyout-fonder
lanserade under 2021, hade en prognostiserad IRR pa 14,5%, jamfort med 11,6% fér nordamerikanska
motsvarigheter'®. Samtidigt kan jattefonder ha svart att halla sig konkurrenskraftiga — Blackstone
rapporterade 11,3% i nettoavkastning pa sina fonder under 2024, medan S&P 500 gav 24,5%1%.

HUR BYGGER MAN EN OPTIMAL PE-PORTFOLJ?

Att bygga en private equity-portfolj kraver en langsiktig investeringshorisont och en val avvagd balans mellan
strategi, fondstorlek och geografisk exponering. Eftersom dessa tillgangar ar illikvida ar det avgorande att ha
en tydlig strategi for likviditetsplanering och kassaflodeshantering, bade pa kort och lang sikt. Nagra centrala
principer inkluderar:

e Diversifiering over strategier:

@)

o

o

@)

@)

Buyout (40-60%)
Venture Capital (10-20%)
Growth Equity (10-20%)
Secondaries (10-20%)

Distressed/Infrastructure (5-15%)

e Diversifiering 6ver fondstorlek:

@)

@)

Small/mid-cap buyout-fonder tenderar att ha bast riskjusterad avkastning.

Large/mega-cap buyout ger stabilare, men lagre avkastning.

e Geografisk spridning:

o

@)

@)

o

Nordamerika (50-60%) — Storsta marknaden.
Europa (20-30%) — Lagre varderingar.
Asien (10-20%) — Hog tillvaxt, men hogre regulatorisk risk.

Emerging Markets (5—10%) — Opportunistiska placeringar.

8 Bain & Company, 2024. Bain & Company. (2024). Global Private Equity Report 2024

9 Harris, Jenkinson & Kaplan, 2022. Harris, R. S., Jenkinson, T., & Kaplan, S. N. (2022). Has Persistence Persisted in
Private Equity? Evidence from Buyout and Venture Capital Funds

10 Pregin, 2023. Preqin. (2023). Global Private Equity & Venture Capital Report

11 Blackstone, 2024. Blackstone. (2024). Annual Report 2024,
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PORTFOLJEXEMPEL — OPTIMAL ALLOKERING

Beroende pa avkastningsprofil, riskpreferens och likviditetsbehov foljer har tre exempel pa portfoljallokeringar.

1. Institutionell portfolj (langsiktig, balanserad strategi)

For t.ex. pensionsfonder och stiftelser.

Buyout (Mid/Large-Cap) 50%
Growth Equity 15%
Venture Capital 15%
Secondaries 10%
Infrastructure PE 10%

e Riskprofil: Medium
e Fordelar: Balanserad mix av stabilitet (buyout/infrastruktur) och tillvaxt (VC/growth).

2. Hogavkastande portfdlj (mer risk, hégre potential)

For t.ex. Family Offices och UHNW-investerare med en langsiktig investeringshorisont.

Venture Capital 40%
Buyout (Small/Mid-Cap) 30%
Growth Equity 15%
Distressed PE 10%
Secondaries 5%

e Riskprofil: Hog
e Fordelar: Maximerar tillvéxtpotential och
opportunistiska investeringar.
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3. Likviditetsoptimerad portfolj (snabbare kapitalaterforing)

For investerare som vill minska J-kurvan och ha en hogre grad av kapitalflexibilitet.

Buyout (Mid/Large-Cap) 40%
Secondaries 30%
Growth Equity 15%
Infrastructure PE 10%
Venture Capital 5%

¢ Riskprofil: Medium-lag
e Fordelar: Mindre J-kurva, snabbare kapitalaterforing
NAGRA PRAKTISKA TIPS FOR ATT OPTIMERA PE-INVESTERINGAR

e P& grund av private equitys illikvida natur och gradvisa kapitalutnyttjande, kravs ett veratagande
(overcommitment) for att uppna énskad exponering.

e  Gor en grundlig analys av kassafléden, sa som kapitalbegaran och distributioner, for att effektivt
hantera likviditetsrisk och sakerstallande av att portfoljen successivt nar den malsatta allokeringen.

e  Sprid investeringarna Over flera ar for att undvika tajmingrisk och J-kurvan.
e Kombinera primarfonder med secondaries for snabbare kapitalaterforing.
e  Satsa pa toppkvartil-férvaltare — skillnaden mellan topp- och bottenfonder ar stor.

e Co-investeringar — minskar avgifter och ger direktexponering.

SLUTSATS

Private equity erbjuder mdjligheter till hdgre avkastning an publika marknader, men det géller att investera
ratt. En kombination av strategisk diversifiering, noggrant forvaltarurval och en langsiktig investeringshorisont
kan ge optimala resultat. Oavsett om du ar pensionsforvaltare eller family office-investerare, nyckeln ar att
skapa en portfolj som balanserar risk, likviditet och avkastningspotential.
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