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Jan Nylund
Leder av Private Equtiy

20 ars erfaring fra investeringer i
private equity-fond.

Mathilde Ragnhildstveit
Investeringsanalytiker

Master i Finans fra NHH og 2 érs
erfaring som investeringsanalytiker i
private equity.

Bevare og utvikle

Var misjon er & bevare og utvikle
verdier for vare kunder. Det gjgr vi
giennom en ansvarlig og produktiv
forvaltning. Vi bygger solide invest-
eringsportefgljer som bidrar til en
bedre investeringsreise bade for
kundene og for fremtiden.

De 10 siste arene med
private equity

Formuesforvaltning gjennomfarte en spissing av strategien i forvaltningen av
private equity-portefeljen i 2011 med etablering av et argangsprogram som har
gitt vare kunder tilgang til en ansvarlig og produktiv forvaltning av private equity.

Var strategi

Vi sgker & fa en bred eksponering innenfor private equity og investerer bade

i venture capital (oppstartsfond), growth (ekspansjonsfond) og buyout (opp-
kjgpsfond). Over tid sgker vi 60% eksponering mot buyout, 20% mot growth og
20% mot venture capital — siden vi fgrst og fremst investerer nar vi finner gode
forvaltere vil dette variere over tid ut fra tilgangen pa gode investeringsmulig-
heter. Inntil 2018 hadde vi var eksponering hos europeiske forvaltere, men har i
ettertid forpliktet 25% av kapitalen til USA-baserte forvaltere.

Portefgljekarakteristika

Vi har forpliktet kapital til 48 fond i l@pet av de siste ti arene og var ved utgangen
av 2020 investert i 375 selskaper. Begge deler er et uttrykk for vart gnske om

& veere godt diversifisert, samtidig som vi sgker & ha rimelig hay konsentrasjon

i portefgljen. Storbritannia var var stgrste landeksponering ved utgangen av
2020, etterfulgt av Sverige og Norge. Private equity som aktivaklasse har en
betydelig overvekt av teknologi- eller teknologibaserte selskaper. Store deler av
verdiene var klassifisert som “informasjonsteknologi” og “varige konsumgoder”.
Oppkjgpsfond representerte 50% av portefaljen, ekspansjonsfond 24% og
oppstartsfond 26%. Avvik fra strategisk allokering oppstar som falge av ulik
investerings- og salgsaktivitet samt avkastningsforskjeller.

Resultater

For argangsfondene etablert i perioden 2011 — 2018 er det levert en arlig
avkastning (internrente) pa 16,1% for vare kunder. Sammenlignet mot en
tilsvarende geografisk eksponering i aksjemarkedet er dette en meravkastning
pa 6,9%. Meravkastningen beregnes ved & investere kontantstrgmmene i
argangsprogrammene i barsindeksen og male forskjellene i internrentene (arlig
avkastning).

Pa tross av, eller kanskje pa grunn av, covid-19 leverte vare forvaltere en

meget god avkastning i 2020. Totalt sett har vare forvaltere en avkastning pa
29,4%, 25,4% i fondene og 4% i positiv valutaeffekt fordi den norske kronen
svekket seg marginalt gjennom aret. Bryter vi ned avkastningen pa strategiene
hadde vare oppstartsfond en avkastning pa hele 50% i fjor, ekspansjonsfond
40% og oppkjgpsfond 16%. Vare kunder fikk en avkastning i fjor pa 26,7% —
forskjellen mellom avkastning hos underliggende forvaltere og kundeavkastning
er hovedsakelig knyttet til at vi har noe kontanter i lgsningene for & handtere
kortsiktige kapitalbehov og kostnader for drifting av fondene.

Jan Nylund
Leder av private equity, Formuesforvaltning

Mathilde Ragnhildstveit
Investeringsanalytiker, Formuesforvaltning

« Vi har forpliktet
kapital til 48 fond i lgpet
av de siste 10 arene

og var ved utgangen av
2020 investerti 375
selskaper »

Arlig avkastning i Meravkastning til Avkastning

2011-2020 aksjemarkedet i 2020
16,1% 6,9% 26,7%
Argangsprogram

Dette argangsprogrammet, som vi kaller det, innebaerer at du som investor foretar jevnlige investeringer gijennom mange ar.
P& den maten bygger man opp sin eksponering i lgpet av de fire fgrste arene til man nar den gnskede vekten i portefgljen.
Deretter justerer man arlig eller nar det er behov for det.
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Bred portefglje

Siden 2011 har vi opparbei-
det et tett samarbeid med
flere forvaltere. Til sammen
representerer deres fond sel-
skaper innenfor ulike regioner,
sektorer og markeder.

Vart argangsprogram gjgr at
vi har en kontinuerlig prosess
med a finne de beste forvalt-
erne som representerer

var brede private equity-
portefalje.

32

Antall forvaltere

48

Antall fond

375

Antall selskaper

@

Investeringsstrategi

Investeringsstrategien er
en viktig beslutning. Den
beskriver din planlagte
fordeling mellom ulike
investeringstyper, sakalte
aktivklasser. Den vil i stor
grad bestemme potensialet
for avkastning og skal sikre
at du nar dine mal, bade pa
kort og lang sikt.

Private equity som en
viktig del av en stagrre
investeringsportefolje

Ved utgangen av 2020 hadde Formuesforvaltning 100 milliarder kroner under
radgivning og forvaltning. Investeringsportefaljen er satt sammen av flere aktiva-
klasser, der private equity star for rundt 10 prosent av den samlede portefaljen.
Private equity har veert en viktig bidragsyter til vare investeringer og kunders
portefeljer over tid, og vi utfarte den farste private equity-investeringen i 2003.
Siden den gang har vi kontinuerlig utviklet og forbedret hvordan man forvalter
private equity pa en kapitaleffektiv mate.

Private equity kan erstatte deler av portefgljens likvide aksjeinvesteringer og
bidra til & gke totalportefgljens forventede avkastning. Historiske data viser at
de dyktigste 25% av forvalterne i lang tid har generert betydelig arlig meravk-
astning sammenlignet med aksjemarkedet, men ogsa at giennomsnittsfondet
genererer en viss arlig meravkastning. For investorer med tilstrekkelig lang
tidshorisont kan private equity derfor erstatte deler av portefgljens gvrige egen-
kapitalinvesteringer, normalt likvide aksjer, og bidra til & gke totalportefeljens
forventede avkastning. Argangsprogrammet i private equity gjer det mulig for
ikke-profesjonelle investorer a investere som en institusjonelle investor — til in-
stitusjonelle priser og kvalitet. Private equity gir investorene tilgang til unoterte
selskaper gjennom selskapers forskjellige faser, fra oppstart til modne bedrifter.
Ofte er private equity kjgper av 3. generasjonseide selskaper og kan lgse utford-
ringer knyttet til generasjonsskifter. Hamilton Lane anslar at verdien av private

equity-eide selskaper er ca. 7% av verdien av de bgrsnoterte selskaper i verden.

« Argangsprogrammet i private equity gjgr det mulig for
ikke-profesjonelle investorer a investere som en institu-
sjonelle investor - til institusjonelle priser og kvalitet»

Selskapenes utvikling

De ulike investeringsstrategiene representerer selskapenes livslgp. Over tid
@nsker vi 60% eksponering mot buyout-fond og 20% mot henholdsvis venture
capital og growth.

Selskapverdi

Buyout

Growth

Venture
capital

Selskapets storrelse og modenhet

Argangsfondet Private Equity
2019-2020

Vare forvaltere investerer i tre forskjellige strategier
innenfor Private Equity:

> Buyout: Kontrollerende oppkjgp av modne selskaper.
Som kontrollerende aksjoneer, vil en buyout-forvalter
enkelt kunne pavirke og gijennomfare starre endringer i
selskapet.

4

Growth: Minoritetsinvesteringer for a finansiere vekst-
selskaper som gnsker & endre strategisk retning, tilby
nye produkter og/eller etablere seg i nye markeder.

4

Venture Capital: Minoritetsinvesteringer for a finansiere
oppstartsselskaper som har hgyt potensial for verdi-
okning.

Hvert &r investerer vi i ulike fond. Argangsfondet 2019

— 2020 har forpliktet 17 prosent av kapitalen til venture
capital (oppstartsfond) innenfor kvalifisering av legemidler.
Fondene er Blackstone Life Science i USA og TVM Life
Science i Tyskland. Vi har forpliktet 24 prosent av fondet
til finansiering av growth (vekstselskaper) til to franske
forvaltere, Jolt og Quadrille, hvor begge investerer i
teknologiselskaper eller teknologibaserte selskaper. Den
gienvaerende kapitalen er forpliktet til buyout (oppkjeps-
fond) i Norden (FSN), Storbritannia (Elysian og Pollen
Street) og USA (Leeds Equity). Halvparten av fondene er
nye forpliktelser til forvaltere vi kjenner godt og har veert
investert hos tidligere. Den andre halvparten er nye forval-
tere for Formuesforvaltning.
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Aktivt eierskap Langsiktighet

Fordeling av AUM

Per 31/05/2021

Alternativ vekst: 28%
(Hedgefond, private equity og eiendom)

Markedsvekst: 39%
(Nordiske aksjer og globale aksjer)

Stabilitet: 33%
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Buyout

Kontrollerende oppkjgp av modne selskaper. Som
kontrollerende aksjoneer, vil en buyout-forvalter
enkelt kunne pavirke og gjennomfgre starre endringer

| selskapet.

Resultat 2020

Oppkjgpsfond bestar av en stgrre andel modne
selskaper sammenlignet med de andre strateg-
iene. Samtidig har de stgrre eksponering mot
sektorer som hadde krevende tider gjennom
covid-19; reiseliv, energi, restaurant. Motvekten
her er at vi hadde god eksponering mot sektorer
som gikk veldig bra gjennom fjoraret. I sum ble
avkastningen 16% — et tall som ville blitt betegnet
som mer enn godkjent i alle andre ar, men som
blekner litt mot det vi opplevde i oppstarts- og
ekspansjonsportefgljen.

Arlig avkastning 2011-2020

Over et tiar har modne selskaper gitt en arlig
avkastning pa 19%. Dette er noe bedre enn
resultatet fra i fjor, som er et bevis pa at var
investeringsplan gir god avkastning pa sikt. Det
gode resultatet skyldes at vi har en bred portefalje
av selskaper, som gjgr at vi eksponerer oss mot
ulike sektorer.

6%

2%

« Vi hadde god eksponering
mot sektorer som gikk veldig
bra gjennom fjoraret »

Noen forvaltere og selskaper i

deres portefalje

Som fglge av et rekordantall bgrsnoteringer av private
equity-eide selskaper har mange av vare kunder fatt ta del
i flere av disse bgrsnoteringene gijennom vare forvaltere.
Flere av pe-fondene sitter fortsatt med eierandeler i disse

selskapene.

Forvalter

- gYN ova

Synova er en britisk buyout-
forvalter som ble grunnlagt i 2007.
Forvalteren investerer i sma til
mellomstore selskaper som har
behov for en partner til & akselerere
videre vekst. 12021 ble Synova
karet til Storbritannias beste private
equity-selskap av analysebyraet
Preqin. Formuesforvaltnings kunder
er investert i Synova’s tredje og
fierde fond.

FSN

CAPITAL

FSN er en nordisk buyout-forvalter
som ble grunnlagt i 1999. FSN
fokuserer pa & transformere nordiske
selskaper til mer konkurransedyktige,
internasjonale og lgnnsgmme selska-
per. Beerekraft og sosialt ansvar er
0gsa en viktig del av FSNs strategi.
Formuesforvaltnings kunder er
investert i flere av FSN sine fond.

argos

Argos Wityu er en europeisk buyout-
forvalter som ble grunnlagt i 1989.
Argos fokuserer pa investeringer i
selskaper som har en form for komp-
leksitet. Forvalteren har i dag et stort
team fordelt pa seks europeiske kont-
orer. Formuesforvaltnings kunder har
veert med pa a investere i det syvende
fondet som ble etablert i 2017.

Selskap

MEDIATONIC

Det engelske spillselskapet Media-
tonic har siden de ble grunnlagt

i 2005 lansert over 100 spill i
partnerskap med noen av verdens
stgrste spillutgivere. De har ut-
viklet spill for digitale plattformer
som smarttelefoner, PC, Switch,
Playstations og Xbox. I 2021 ble
selskapet kjgpt opp av Epic Games,
som blant annet star bak det
populeere dataspillet Fortnite.

bygghemma.se

Byggvareselskapet Bygghemma er
den stgrste nettaktgren innen forbru-
kerhandel i Norden og tilbyr et stort
utvalg av kjente merkevarer innen
bygg-, hus- og hageprodukter. I til-
legg til nettbutikken tilbyr selskapet
et omfattende utvalg av tjenester,
som installasjon og montering. Bygg-
hemma ble bgrsnotert i Sverige i 2018.

AN\

moro

latteria e caseificio

Latteria and Caseificio Moro er et
italiensk selskap som har produsert
melkeprodukter, som mozzarella og
ricotta, i mer enn 90 ar. Selskapet er

i dag en ledende produsent og selger
av ost i Italia. Det er forventet at Moro
vil fortsette sin vekst i arene fremover,
og deres malsetting er & utvide og ta
markedsandeler i andre landomrader.

Hayt antall bgrs-
noteringer

12020 og 2021 har vi veert
involvert i langt flere bgrsnot-
eringer gjennom vare porte-
foljeforvaltere enn det som
har veert normalt tidligere.

Siden en bgrsnotering er
forste del av et fullstendig
salg, sitter pe-fondene gjer-
ne igijen med aksjer med inn-
ldsning i 6-12 maneder. Da
er det viktig & ha posisjonert
selskapene godt for videre
vekst og med gode nyheter i
etterkant av bgrsnoteringen.
Vi opplever at flere private
equity-aktarer har blitt veldig
gode pa dette og vi ser

at flere av forvalterne har
bgrsnoteringer som gjgr det
vesentlig bedre etter notering
enn andre bgrsnoteringer.

Her er noen av bgrsnote-
ringene i 2020 og 2021 som
Formuesforvaltnings kunder
har veert en del av:

Elektroimportgren
Desenio
Trustpilot
Moonpig

Achilles

Dyne

Coinbase
RevolutionRace
Linas Matkasse
Pierce

/

NN N NN N NN

Private equity-exiter i
Europa siste 10 arene
Her ser du exit-verdiene
siden 2011 og frem tili dag.
Allerede i farste kvartal 2021
har det blitt solgt for mer enn
tre av de siste fem arene.

48,4 47,7
42,6 44,8
36,1
34,4
30,1
26,4
22,5
18,6
10,8 I

2015 2020

Tall i milliarder euro.
Source: Pitchbook




Growth

Minoritetsinvesteringer for a finansiere vekstselskaper
som gnsker a endre strategisk retning, tilby nye produkter
og/eller etablere seg i nye markeder.

Resultat 2020

Ekspansjonskapital, med betydelig innslag av
teknologibaserte investeringer, gjorde det meget
brai 2020 med en avkastning pa ca. 40%. Den
sterke avkastningen har i seerlig grad veert drevet
av vare investeringer gjennom Verdane Capital.
De har investert i flere netthandelslgsninger som
var szerdeles godt posisjonert til & ta muligheten
nar man matte ta hjemlevering snarere enn a ga i
den fysiske butikken. Det er spesielt hyggelig & se
avkastningen til Verdane, som er den farste private
equity-forvalteren Formuesforvaltning investerte
sammen med tilbake til 2003.

Arlig avkastning 2011-2020

Allokeringen til ekspansjonskapital har gitt ve-
sentlig avkastning over en lengre periode. Arlig
avkastning siden 2011 er ca 30%. Igjen er det
valg av forvaltere og forvalternes evne til & utvikle
teknologi- og teknologibaserte selskaper som er
hoveddriver bak avkastningen.

0%

0%

« Valg av forvaltere og
forvalternes evne til a utvikle
teknologi- og teknologibaserte
selskaper er hoveddriver bak
avkastningen »

Noen forvaltere og selskaper i
deres portefglje

Vare investeringer i teknologibaserte vekstselskaper gjen-
nom vare forvaltere har gitt en sveert god avkastning, bade
i fior og over tid. Flere av selskapene i var portefglje har
hatt en enorm vekst som falge av en akselerert digital

transformasjon.

Forvalter

verdane

Verdane ble grunnlagt i 2003 og er
en nordisk growth-forvalter som
investerer i teknologibaserte selska-
per. Forvalteren har over 70 ansatte
fordelt pa kontorer i Oslo, Stockholm,
Helsinki, Kgbenhavn, Berlin, London
og New York. Formuesforvaltnings
kunder har vaert med pa a investere i
Verdane-fond fra oppstarten i 2003.
Det er ogsa forvalteren vi har inves-
tert hos flest ganger.

Jolrcapital

Jolt er en fransk growth-forvalter
som ble grunnlagt i 2011. Jolt invest-
erer i europeiske teknologiselskaper
som har behov for stgtte til videre
vekst, for eksempel giennom geogra-
fisk ekspansjon. Formuesforvaltnings
kunder har veert med pa a investere i
fond tre og fire.

EGP EDUCATION
GROWTH
PARTNERS
EGP er en amerikansk growth-forval-
ter som har spesialisert seg i kunn-
skapssektoren. Forvalteren har fokus
pa livslang leering. Det vil si at EGP
bade investerer i selskaper fokusert
pa leering i tidlig barndom samt
jobbtrening for voksne. Formuesfor-
valtnings kunder har veert med pa &
investere i EGPs fgrste fond som ble
etablerti2018.

Selskap

DESENIO

Desenio er et svensk selskap som
har vokst til & bli en ledende aktar

innenfor nettbasert salg av veggkunst.

Selskapet har hatt en enorm vekst
og tilbyr i dag over 6000 kunstverk
samt rammer og tilbehgr i 35 land.
12020 ble mer enn 75% av deres
salg generert utenfor Norden, og i
2021 ble Desenio den stgrste bgrs-
noteringen i Norden innen e-handel
historisk sett.

SINE

RE

I

EARCH & AMA

Sinequa er en sgke- og analyse-
plattform pa selskapers interne
fil-servere og nettverk (imotsetning
til web-baserte sgkeverktgy). Sel-
skapet ble grunnlagt i 2002 og deres
kundenettverk bestar av store sel-
skaper og organisasjoner som blant
annet Pfizer, NASA og Volkswagen.

oA
N

ALL CAMPUS

All Campus jobber mot & gjgre hayere
utdanning mer tilgjengelig, rimelig og
rettferdig for studenter fra alle sam-
funnslag. Selskapet har hatt en enorm
vekst siden de ble grunnlagt i 2012
og samarbeider i dag med over 130
universiteter og hjelper dem med &
utvide online pameldingsprogrammer.
Selskapet er godt posisjoner for et
utdanningssystem.

Digitaliseringens
transformasjon

Store deler av var growth
portefglje bestar av tekno-
logibaserte selskaper.
Covid-19 har fart til en
akselerert digital transfor-
masjon. Dette har resultert
i at selskaper har matte
omestilles fra den fysiske
verden til en mer hybrid
verden pé rekordfart. Store
fremskritt innen teknologi
har gjort det attraktivt &
investere i selskaper som
har integrert teknologi inn i
deres virksomhet.

« Store fremskritt
innen teknologi
har gjort det att-

raktivt & investere
i selskaper som
har integrert tek-
nologi inn i deres

virksomhet. »

Gjennom de siste arene

har det veert en betydelig
dreining mot it-investeringer
innenfor private equity. I

en analyse giennomfart

av Pitchbook beregner de

at 1/3 av transaksjonene i
2020 var knyttet til denne
sektoren. Selv om aktivitets-
nivaet generelt har veert
stigende, vil nok 2020 frem-
std som et spesielt sterkt ar i
ettertid siden andre sektorer
var absolutt sett mindre
populeere grunnet covid-19
og hadde mindre visbilitet.

1/3

IT-transaksjoner
i private equity i
Norden 2020




Venture Capital

Minoritetsinvesteringer for a finansiere oppstartsselskaper

som har hgyt potensial for verdigkning.

Resultat 2020

Oppstartsfond hadde en fantastisk reise i 2020
med en avkastning pa 50% med gjennomgaende
sterke resultater pa tvers av portefgljen. Det

har seerlig veert teknologi eller teknologibaserte
selskaper som har gjort det sveert bra, men ogsa
life science (kvalifisering av legemilder) har gjort
det meget bra. Northzone var den forvaltere som
gjorde det best av alle forvaltere i vare fond, og
kan allerede registrere seg for fem enhjgrninger
(selskap med verdi over USD 1 milliard) i sitt fond
VIII etablert i 2016. Covid-19 har veert en sentral
driver i akselerasjonen av digitaliseringen. Norden
har nytt godt av digitaliseringen, men vi ser ogsa at
endrede arbeidsformer nedover i Europa og USA
har gitt en betydelig verdistigning.

Arlig avkastning 2011-2020

Gjennom tidret har investering i oppstartsfond

gitt Formuesforvaltnings kunder god avkastning.
Oppstartsfond har gjort det meget godt i en lengre
periode gijennom a vaere motoren i digitaliseringen
av var hverdag, bade privat og jobbmessig. Arlig
avkastning, malt ved internrente, var 28% for
portefagljen ved slutten av 2020.

0%

3%

« Oppstartsfond har gjort

det meget godt i en lengre
periode gjennom a veere
motoren i digitaliseringen av
var hverdag »

Noen forvaltere og selskaper i
deres portefglje

I lapet av de siste ti arene har vi veert investert i en rekke
spennende selskaper giennom vare forvaltere. Flere av
disse selskapene har i dag en verdsettelse pa mer enn én
milliard dollar — populeert kalt unicorn.

Forvalter

NORTHZONE

Northzone er en venture capital-
forvalter som ble grunnlagt i Oslo

i 1996. Selskapet er i dag basert

i London, men har ogsa kontorer i
Stockholm og New York. Formues-
forvaltning gjennomfgrte sin farste
investering i Northzone’s femte fond
som ble etablert i 2006. Formuesfor-
valtnings kunder har siden den gang
vaert med i fire pafelgende fond. Som
et resultat har vi veert med pa spen-
nende reiser i selskaper som Spotify,
Trustpilot, Klarna, Tier og Kahoot!.

Balderton.

Balderton er en venture-forvalter
som har investert i europeiske tekno-
logiselskaper i 21 ar. Forvalteren er
basert i London og har siden grunn-
leggelsen investert i over 200 sel-
skaper. Formuesforvaltnings kunder
var med p& a investere i Balderton’s
sjette fond i 2017 og vi har investert i
to andre fond forvaltet av Balderton.

Forbion.

Impacting the future of medicine

Forbion er en venture-forvalter som
finansierer utvikling av medisiner (life
science). Forvalteren ble grunnlagt i
2006 og har dyptgaende kunnskap
innenfor det & utvikle og kvalifisere
medisin. Teamet er fordelt pa
hovedkontoret i Nederland, samt pa
kontorer i Tyskland og Singapore.
Formuesforvaltning har investert i
Forbion’s femte og sjette fond.

Selskap

Kahoot?

Kahoot! er en spillbasert laerings-
plattform og en av verdens ras-
kest voksende leeringsmerker
med millioner av manedlige aktive
brukere i over 200 land. Kahoot!
gjor det enkelt a lage, oppdage,
spille og dele morsomme laerings-
spill pa fa minutter — for ethvert
emne, pa mange sprak. Selskapet
har 60 millioner spill tilgjengelig i
plattformen, og hadde mer enn 1,6
milliarder deltakere i lgpet av de
siste 12 manedene (31.03.21).

racle

12017 investerte Balderton i
bilforsikringsselskapet Zego. Det
engelske selskapet kombinerer
avansert teknologi med flere data-
kilder for & tilby forsikringsprodukter
som sparer bedrifter tid og penger.
Zego har frem til i dag levert over 17
millioner forsikringer og dekker over
200.000 biler i fem land.

¥} INFLAZOME

12018 investerte Forbion i biotek-
selskapet Inflazome. Selskapet,

som ble grunnlagt i 2016, utvikler
legemidler for & lgse kliniske
udekkede behov blant en rekke
betennelsesrelaterte sykdommer.
Selskapet ble solgt til Roche i 2020
for €380 millioner samt at de vil
motta milepaelsbetalinger etter hvert
som legemidler blir kvalifisert.

Flere enhjgrninger

I perioden mellom 2011 —
2021 har vi veert indirekte
investert i 13 enhjgrninger.
En unicorn (enhjgrning pa
norsk) er en griinderbedrift
som er verdsatt til mer enn
én milliard dollar.
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Antall enhjgrninger i
portefaljen

Enhjgrninger i var
portefalje:

> Kahoot

> FuboTV

> Tier

> Personio

> Hopin

> Klarna

> iZettle

> Spotify

> Zego

> Vestiaire Collective
> Aircall

> Darktrace

> Rohlik

De hgyest verdsatte
oppstartsselskapene

Klarna, et selskap vare
kunder er investert i, er blitt
verdsatt som det syvende
mest verdifulle oppstart-
selskapet i verden.

Artificial intelligence
95, Stripe

Fintech

74, SpaceX
Space flight

- 62, Didi Chuxing
Transportation
- 39, Instacart
Supply chain
35, UiPath

Artificial intelligence

31, Klarna
Fintech

. 28.7, Epic Games

Gaming

. 28, Data bricks
Data management
27.6, Rivian
Transportation

25, Nubank
Fintech

I 17, GoTo*
Diversified
Tall i milliarder dollar.

*Gojek og Tokopedia kombinert verdsettelse
etter fusjon. Dato: April 2021. Source: Statista




« Som de
foregaende
sidene har vist har
private equity-
programmet det
siste tiaret levert
veldig bra, mye
takket veere at det
har blitt institu-
sjonalisert »

Hvordan bgr du bruke
private equity?

For snart 20 ar siden gjorde Formuesforvaltning pa
vegne av kunder sine fgrste to private equity-investe-
ringer. Den ene gikk spektakulzert bra de neste 3 arene,
mens den andre — vel, det ble med en stor fet «null»
etter nesten 10 ar.

Like etter finanskrisen i 2008 hadde energi en stor opptur. Det var ogsa snakk
om at olje naermet seg maksimal produksjonskapasitet og fremtidig energiman-
gel. 12009 og 2010 ble det markedsfart mange energifokuserte private equity-
fond. De fleste av disse ble omtrent fullinvesterte i perioden 2013-2014, da
oljekrisen inntraff. Ikke saerlig spennende sett med dagens gyne.

Noen investeringer som ble gjort far finanskrisen forble lenge «under vann», og
noen sarlig avkastning virket usannsynlig. Men far eller senere kommer gode
selskap tilbake — og i et &r som 2020 far man da betalt. Vi har i disse dager fatt
ut midler fra salg eller bgrsnotering av bedrifter — 12-13 ar etter investeringene
ble foretatt — som til slutt har vist seg a gi fantastisk avkastning. Men hvem ville
trodd den gang at det skulle ta sa lang tid, og lenge oppleves som en sa tung
reise?

Private equity markedsfgres ofte som noe spennende. Faktum er at invest-
eringene ofte tar lang tid, at det er tilnaermet umulig & forsgke a finne kun de
aller beste godbitene, og at man kan brenne seg pa a ta en fokusert tematisk
tilneerming. Mye endrer seg nemlig 10-12 ar senere. Som de foregaende
sidene har vist, har private equity-programmet det siste tiaret levert veldig
bra, mye takket veere at det har blitt institusjonalisert. Det er videre et viktig
poeng at bade vare radgivere og kundene har laert seg hvordan et slikt investe-
ringsprogram benyttes i portefgljen. Hva er de viktigste komponentene i dette?

Et «investeringsprogram» sier noe om at man foretar investeringer i trad med
en plan. Det betyr at skal man investere i private equity ma man finne ut om
innlasningen denne investeringen innbaerer er i trad med de gnsker og behov
man har pa lengre sikt. Er svaret ja, bygger man opp sin eksponering med jevn
fart de fgrste fire arene til man nar den gnskete vekten i portefaljen. Deretter
justerer man arlig eller nar man har behov for det. Fordelene med a benytte en
institusjonell tankegang og ha et slikt investeringsprogram for private equity, er
at man mye lettere unngar de feilene som ellers kan oppsta nar man jager etter
enkeltstdende investeringsmuligheter. Det betyr at sjansene for & faktisk oppna
den avkastningen som private equity kan gi, gker betydelig.

Et investeringsprogram, «tvinger» oss til & investere sma drypp jevnt og trutt,
giennom mange ar. Litt senere vil vi ogsa begynne a fa penger tilbake inn i porte-
feljen (distribusjonene), og ogsa disse kommer med jevne mellomrom. Dette har
den store fordelen at det gir oss en bedre kjgpskurs, og det hjelper oss til ikke &
synse om gode investerings- og salgstidspunkter. Robuste data viser at dette gir
bedre avkastning. Er man litt talmodig vil de virkelig spennende og lannsomme
investeringene komme. Det er denne rapporten et tydelig bevis pa.

Baerekraft i ny drakt

I mars ba vi alle vare forvaltere informere oss om hvordan de ville forholde
seg til EUs nye Offentliggjgringsforordning (Sustainable Finance Disclosure
Regulation, SFDR). Vi har i ettertid hatt anledning til & sammenligne vare svar
med enkelte andre starre investorers data. Noen av svarene var som forventet,
men det dukket ogsa opp overraskelser.

Hvorfor er SFDR viktig? Alle europeiske finansmarkedsdeltagere ma forholde
seg til regulativet — det er na loven. Men pa et mer praktisk plan er SFDR og den
sakalte Taksonomien verdens fagrste forsgk pa a fa til et uniformt, datadrevet
begrepsapparat for baerekraft. Dersom det lykkes vil det kunne bli enkele &
bedgmme hvilke investeringer som er baerekraftige, hvilke som har potensiale
til & skape en mer baerekraftig utvikling og hvilke som gir negative klimaavtrykk.
Forvaltere som under SFDR klassifiserer sine fond som «Artikkel 8-fond»
tilkjennegir dette pa to mater: De har formelt tatt inn flere baerekraftsmal som
en del av malsetningene for sin forvaltning, og de vil fra starten av 2022 beregne
og rapportere en rekke maltall for negative avtrykk i investeringene. Dette kan
veere klimagassutslipp, som et eksempel.

En av overraskelsene i tilbakemeldingene fra forvalterne, var at mer enn
halvparten av private equity-forvalterne sa de kom til & klassifisere sine neste
fond under Artikkel 8. Historisk har private equity veert en av de minst regulerte
investeringsformene, og man kunne kanskje ventet at de fleste ikke ville gnsket
a ta pa seg disse rapporteringskravene. Pa den andre siden er ogsa private
equity en spydspiss blant de aktive forvalterne — det er med 10-15 selskaper

i en portefglje en konsentrert risikotaking, og det er med store eierposisjoner
og tilhgrende styringskontroll i bedriftene en investeringsstrategi som aktivt
utvikler og pavirker portefgljeselskapene. Da er det jo spennende at en stor

del av bransjen tar sats og viser at baerekraft er noe de vil ta enda mer serigst i
arene som kommer.

Vivil hgsten 2021 i farste omgang starte et initiativ hvor vi far levert estimat

pa karbonutslippene i vare private equity-portefgljer. Fra 2022 ser det da ut til
at vi vil fa slike data direkte fra mer enn halvparten av forvalterne. Under SFDR
vil forvalterne ogsa rapportere fremdrift pa andre baerekraftsmal, inkludert
mangfold. Dette vil gi oss som investor pa dine vegne bedre data og muligheter
til & kunne nyansere var dialog med forvalterne, med formal & kunne pavirke til
positiv endring.

Uavhengig av regulativer som SFDR, er baerekraft en integrert del av var prosess
for forvalterseleksjon. Nar vi godkjenner en ny private equity-forvalter krever vi
at beerekraft er en integrert del av prosessen ogsa hos dem. Vi gnsker & vite hvil-
ke mal de setter seg, om de har basert disse pa de faktorer de best kan pavirke
og at de har fornuftige rutiner for & fglge opp og rapportere fremdrift. Det er &
hape at SFDR kan bidra til at dataene fremover blir beregnet pa en mer omforent
maéte slik at vi kan pavirke vare forvaltere enda bedre i arene som kommer.

Fredrik Lie-Nielsen
Nestleder Investeringsavdeling, Formuesforvaltning

« Nar vi godkjenner
en ny private
equity-forvalter
krever vi at
baerekraft er en
integrert del av
prosessen ogsa
hos dem »

SFDR klassifiserings-
intensjoner, private equity

Lys bla farge viser private equity-
forvaltere som har uttalt at de
kommer til & klassifisere sine neste
fond under Artikkel 8.
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