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Executive Summary
This ranking lists the world’s top small-
cap buyout1���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V���L�Q���W�H�U�P�V��
of aggregate performance, based on their 
buyout funds raised between 2008 and 2017.

�7�K�L�V���U�D�Q�N�L�Q�J���D�Q�V�Z�H�U�V���W�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q�����ê�Z�K�L�F�K�����U�P�V���L�Q���W�K�H���V�P�D�O�O���F�D�S���V�H�J�P�H�Q�W��
�J�H�Q�H�U�D�W�H�G���W�K�H���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���I�R�U���W�K�H�L�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���\�H�D�U�V�"�ë��
�7�K�H���U�D�Q�N�L�Q�J���G�U�D�Z�V���R�Q���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���V�H�W���R�I���G�D�W�D���R�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���I�X�Q�G��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���3�U�H�T�L�Q���D�Q�G���H�Q�K�D�Q�F�H�G���Z�L�W�K���G�D�W�D���V�R�X�U�F�H�G���G�L�U�H�F�W�O�\��
�I�U�R�P���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V�����W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�����,�W���X�V�H�V���D���X�Q�L�T�X�H���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\��
�W�R���F�D�O�F�X�O�D�W�H���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�����E�D�V�H�G��
�R�Q���D���U�D�Q�J�H���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V���D�S�S�O�L�H�G���W�R���D�O�O���R�I���W�K�H���T�X�D�O�L�I�\�L�Q�J��
�I�X�Q�G�V���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�����U�P�����7�K�H���P�H�W�K�R�G���L�V���D�E�O�H���W�R���D�J�J�U�H�J�D�W�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�F�U�R�V�V���Y�L�Q�W�D�J�H���\�H�D�U�V�����D�Q�G���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���E�R�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H���D�Q�G���D�E�V�R�O�X�W�H��
�U�H�W�X�U�Q�V�����,�Q���W�R�W�D�O�����+�(�&���3�D�U�L�V���D�Q�D�O�\�V�H�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D���I�U�R�P�����������S�U�L�Y�D�W�H��
�H�T�X�L�W�\�����U�P�V���D�Q�G���W�K�H�����������I�X�Q�G�V���W�K�H�\���U�D�L�V�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G���������������Z�L�W�K���D�Q��
�D�J�J�U�H�J�D�W�H���H�T�X�L�W�\���Y�R�O�X�P�H���R�I�����������W�U��

�������)�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H�V���R�I���W�K�L�V���U�D�Q�N�L�Q�J�����D�����U�P���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���ê�V�P�D�O�O���F�D�S�ë���Z�K�H�Q���W�K�H���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���D�P�R�X�Q�W���U�D�L�V�H�G���D�F�U�R�V�V���D�O�O���E�X�\�R�X�W���I�X�Q�G�V���L�Q���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���������\�H�D�U���S�H�U�L�R�G���L�V�����������P�Q���������������P�Q��

�3�U�R�I�H�V�V�R�U���2�O�L�Y�H�U���*�R�W�W�V�F�K�D�O�J��

�R�I���+�(�&���3�D�U�L�V�����$�F�D�G�H�P�L�F���'�H�D�Q���R�I�� 
�W�K�H���7�5�,�8�0���*�O�R�E�D�O���(�0�%�$���3�U�R�J�U�D�P 
�)�R�X�Q�G�H�U���_���)�X�Q�G���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���$�Q�D�O�\�W�L�F�V 
�0�-���+�X�G�V�R�Q

�(�����J�R�W�W�V�F�K�D�O�J�#�K�H�F���I�U
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�7�R�S���������V�P�D�O�O���F�D�S���E�X�\�R�X�W���S�U�P�V���R�X�W���R�I�����������S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V

RANK FIRM PERFORMANCE 
SCORE 

1 �&�$� , � � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 3.17
2 �)�$� / � ) �8�5�5� , �$�6� � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 2.91
3 �5�( �1�2�9�8�6� � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 2.62
4 �* �0�7� � �&�2�0�0�8�1� , �&�$�7� , �2�1�6� � �3�$�5�7�1�( �5�6 2.02
5 �* �$�8�* � ( � � �&�$�3� , �7�$� / 1.97
6 � ' � ( �7�2�1�* � � �&�$�3� , �7�$� / 1.35
7 �: � , �1 � ' �5�2�6�( � � �+�( �$� /�7�+� � � , �1 �9�( �6�7�2�5�6 1.25
8 �9� , �$� � � ( �4 �8� , �7�< 1.24
9 �, �0�3�( �5� , �$� / � � �&�$�3� , �7�$� / � � � * �5�2�8�3 1.22

10 �9�( �1� ' � , �6 � � �&�$�3� , �7�$� / 1.04
11 �6�( �$�3�2�5�7� � �&�$�3� , �7�$� / 0.89
12 �6�<�1�2�9�$ 0.82
13 �7�5� , �1� , �7�<� � �+�8�1�7� � �3�$�5�7�1�( �5�6 0.80
14 �) �5�2�1�7�( �1�$�&� � �&�2�0�3�$�1�< 0.75
15 �. � ( �<� � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 0.68
16 �8�) � ( �1�$�8� � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 0.61
17 �1� , �3�3�2�1� � �0 � , �5�$� , � � �&�$�3� , �7�$� / 0.45
18 �3�2� / �$�5� , �6� � �3 �5� , �9�$�7�( � � � ( �4 �8� , �7�< 0.43
19 �&�5�( �6�6�( �<� � � 	 � � �&�2�0�3�$�1�< 0.42
20 �0�$� , �1� � �&�$�3� , �7�$� / � � �3�$�5�7�1�( �5�6 0.41

The Ranking
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Introduction
The private equity industry is notorious for being 
opaque, and access to any data is chronically 
�G�L�U�F�X�O�W�����,�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�L�W�W�O�H���L�V���N�Q�R�Z�Q���D�E�R�X�W���W�K�H��
performance and competitive behaviour of the 
�N�H�\���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V�����:�K�L�O�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
rankings exist for many other areas (the best 
‘business school’, the best ‘place to work’, the best 
‘stock market analyst’ etc), nothing worth that 
name had existed in private equity. 

Until recently, the only available rankings for 
private equity were based on size alone, which 
has very limited meaning. Since 2009, HEC Paris 
and Dow Jones have joined forces to publish 
�U�H�J�X�O�D�U���U�D�Q�N�L�Q�J�V���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V�����E�D�V�H�G���R�Q��
their historic performance and expected future 
competitiveness.
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Simply speaking, what does the 
performance ranking mean?

�:�K�D�W���D�U�H���W�K�H���G�D�W�D���V�R�X�U�F�H�V���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���U�D�Q�N�L�Q�J�V�"

�7�R���R�E�W�D�L�Q���W�K�H���P�R�V�W���D�F�F�X�U�D�W�H���S�L�F�W�X�U�H���R�I���W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�H���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����Z�H���G�U�H�Z���R�Q��
�D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���G�D�W�D�E�D�V�H�V���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�H�G���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���F�U�R�V�V���F�K�H�F�N�V���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���X�V�H�G���L�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\����
�:�H���X�V�H�G���W�K�H���3�U�H�T�L�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���I�X�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D�E�D�V�H���D�V���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���G�D�W�D�E�D�V�H���I�R�U���I�X�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�L�U�H�F�W�O�\���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���W�R�� 
�+�(�&���3�D�U�L�V�����I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�H�V�H���U�D�Q�N�L�Q�J�V��

�:�K�L�O�H���+�(�&���3�D�U�L�V���K�D�V���D�F�F�H�V�V���W�R���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���S�U�L�Y�D�W�H�� 
�H�T�X�L�W�\�����U�P�V�����+�(�&���3�D�U�L�V���%�X�\�R�X�W���'�D�W�D�E�D�V�H�������W�K�L�V���G�D�W�D���L�V���D�Q�R�Q�\�P�R�X�V���D�Q�G���F�D�Q�Q�R�W���E�H���X�V�H�G���I�R�U���W�K�L�V���V�W�X�G�\��

�+�R�Z���K�D�Y�H���W�K�H���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V���E�H�H�Q���V�H�O�H�F�W�H�G�"

�:�H���J�D�W�K�H�U�H�G���G�D�W�D�����D�V���R�I���1�R�Y�H�P�E�H�U���������������R�Q���W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�H���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���R�Q���Z�K�L�F�K���3�U�H�T�L�Q��
�S�U�R�Y�L�G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D�����R�U���Z�K�L�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�G���G�D�W�D���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R���+�(�&���3�D�U�L�V���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�U�D�Q�N�L�Q�J�V�����7�K�L�V���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D���V�D�P�S�O�H���R�I�����������S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���D�Q�G���W�K�H�����������I�X�Q�G�V���W�K�H�\���U�D�L�V�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G��������������
�Z�L�W�K���D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���H�T�X�L�W�\���Y�R�O�X�P�H���R�I�����������W�U�����)�U�R�P���W�K�L�V���V�W�D�U�W�L�Q�J���V�D�P�S�O�H�����Z�H���V�H�O�H�F�W�H�G���D�O�O���W�K�R�V�H���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���W�K�D�W��
�P�H�W���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���F�U�L�W�H�U�L�D��

• at least two funds which raised over the 2008 to 2017 period for which full performance information is available;

• performance data available on all of these the funds;

• between $100m and $999m raised during this time;

• investments in US, Europe or global; and

• at least ten observation years (i.e. the sum of the ‘age’ of all funds, as of today).

This ranking answers the question: “which small-cap buyout  
�S�U�P�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���W�K�H���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���I�R�U���W�K�H�L�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����R�Y�H�U�� 
the past years?” It draws on performance information from  
�D�O�O���E�X�\�R�X�W���I�X�Q�G�V���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���D���J�L�Y�H�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P���D�Q�G��
aggregates their performance using a novel, proprietary 
methodology (see below) into one overall performance score.
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�:�K�\���W�K�H�V�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���F�U�L�W�H�U�L�D�"

�,�W���L�V���R�X�U���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���I�R�F�X�V���W�K�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���W�K�D�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���W�K�H���V�P�D�O�O���F�D�S���V�H�J�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H��
�H�T�X�L�W�\���X�Q�L�Y�H�U�V�H�����G�H���Q�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�L�U���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���I�X�Q�G�U�D�L�V�L�Q�J���Y�R�O�X�P�H�����R�Y�H�U���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���Y�L�Q�W�D�J�H���G�H�F�D�G�H�����$�O�V�R�����Z�H��
�Z�D�Q�W���W�R���P�D�N�H���V�X�U�H���W�K�D�W���Z�H���H�[�F�O�X�G�H���*�3�V���Z�K�R���R�Q�O�\���G�L�V�F�O�R�V�H���U�H�W�X�U�Q�V���R�I���W�K�H�L�U���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���I�X�Q�G�V�����D�Q�G���W�K�D�W���Z�H���G�R���Q�R�W��
�U�H�S�R�U�W���D�Q�\���ç�R�Q�H���K�L�W���Z�R�Q�G�H�U�V�è�����K�H�Q�F�H���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���W�R���K�D�Y�H���D�W���O�H�D�V�W���W�Z�R���I�X�Q�G�V���Z�L�W�K���I�X�O�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���W�H�Q���ç�R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���\�H�D�U�V�è�������:�H���G�R���Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U���I�X�Q�G�V���U�D�L�V�H�G�������������R�U���O�D�W�H�U�����D�V���W�K�H�L�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���V�W�L�O�O���W�R�R���X�Q�U�H�O�L�D�E�O�H��
�W�R���E�H���M�X�G�J�H�G���D�W���W�K�L�V���S�R�L�Q�W����

�+�R�Z���O�D�U�J�H���D�Q�G���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���L�V���\�R�X�U���V�D�P�S�O�H���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���S�U�P�V�"

�7�K�H�����������U�P�V���W�K�D�W���S�D�V�V�H�G���W�K�H���F�U�L�W�H�U�L�D���U�D�L�V�H�G���D���W�R�W�D�O���H�T�X�L�W�\���R�I���R�Y�H�U���������E�Q���W�K�U�R�X�J�K�����������I�X�Q�G�V���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G������������

How has the aggregate past performance been assessed?

�3�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���L�V���D�Q���D�V�V�H�W���F�O�D�V�V���W�K�D�W���P�D�N�H�V���L�W���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D���J�L�Y�H�Q��
���U�P�����3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���U�H�F�R�U�G�H�G���D�W���W�K�H���I�X�Q�G���O�H�Y�H�O�����D�Q�G���Q�R�W���I�R�U���W�K�H���H�Q�W�L�U�H�����U�P�������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�U�H�H���I�D�F�W�R�U�V��
�P�D�N�H���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���W�R���W�K�H�����U�P���O�H�Y�H�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J��

1.���������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V���D�U�H���X�V�H�G���W�R���D�V�V�H�V�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����H���J�������,�5�5���Y�V�����U�H�W�X�U�Q��
�P�X�O�W�L�S�O�H�������V�R���W�K�D�W���L�W���L�V���Q�R�W���W�U�L�Y�L�D�O���W�R���N�Q�R�Z���Z�K�L�F�K���P�H�D�V�X�U�H���W�R���O�R�R�N���D�W����

2.���������3�H�R�S�O�H���G�L�V�D�J�U�H�H���Z�K�H�W�K�H�U�����U�P�V���V�K�R�X�O�G���E�H���D�V�V�H�V�V�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H�L�U���D�E�V�R�O�X�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�U���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�����D�Q�G��

3.���������3�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���P�D�Q�D�J�H���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���O�L�P�L�W�H�G���O�L�I�H���I�X�Q�G�V�����U�D�L�V�H�G���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���Y�L�Q�W�D�J�H���\�H�D�U�V��
�V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\�����D�Q�G���W�K�H���V�R���F�D�O�O�H�G���ç�-���F�X�U�Y�H�è���S�K�H�Q�R�P�H�Q�R�Q���P�D�N�H�V���L�W���G�L�I���F�X�O�W���W�R���V�D�\���Z�K�H�W�K�H�U���D���I�R�X�U���\�H�D�U���R�O�G�� 
�I�X�Q�G���Z�L�W�K���D�����������,�5�5���L�V���E�H�W�W�H�U���R�U���Z�R�U�V�H���W�K�D�Q���D���V�H�Y�H�Q���\�H�D�U���R�O�G���I�X�Q�G���Z�L�W�K���D�����������,�5�5��

�,�Q���D���S�U�R�M�H�F�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���E�\���0�-���+�X�G�V�R�Q�����3�U�R�I�����2�O�L�Y�H�U���*�R�W�W�V�F�K�D�O�J���I�U�R�P���+�(�&���3�D�U�L�V���6�F�K�R�R�O���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����K�D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G��
�D���S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���W�K�D�W���P�D�N�H�V���L�W���S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�O�\���D�V�V�H�V�V���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D�O�O���I�X�Q�G�V��
�P�D�Q�D�J�H�G���E�\���D���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�����7�K�H���E�D�V�L�V���I�R�U���W�K�L�V���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���L�V���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���H�D�F�K���I�X�Q�G�����P�H�D�V�X�U�H�G���L�Q���W�H�U�P�V��
�R�I���W�K�U�H�H���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V�����,�5�5�����'�3�,�����F�D�V�K���R�Q�O�\���U�H�W�X�U�Q���P�X�O�W�L�S�O�H�����D�Q�G���7�9�3�,�����D���U�H�W�X�U�Q���P�X�O�W�L�S�O�H��
�W�K�D�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���Y�D�O�X�H�V���R�I���R�Q�J�R�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������:�H���D�V�V�H�V�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q���H�D�F�K���P�H�D�V�X�U�H���E�R�W�K���D�V���D�E�V�R�O�X�W�H��
�Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���P�H�D�V�X�U�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N�����O�H�D�G�L�Q�J���W�R�����
��� �����S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V����

�7�K�H�V�H���V�L�[���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���D�U�H���W�K�H�Q���F�R�P�E�L�Q�H�G���I�R�U���P�X�O�W�L�S�O�H���I�X�Q�G�V���E�D�V�H�G���R�Q���D���S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���P�H�W�K�R�G���W�K�D�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�V��
�W�K�H���H�P�S�L�U�L�F�D�O�O�\���G�H�U�L�Y�H�G���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���D���J�L�Y�H�Q���ç�I�X�Q�G���D�J�H�è���D�V���Z�H�L�J�K�W�V�����7�K�H���L�Q�W�X�L�W�L�R�Q��
�I�R�U���W�K�L�V���P�H�W�K�R�G���L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����Z�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���H�P�S�L�U�L�F�D�O�O�\���W�K�H���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���I�X�Q�G�V���W�K�D�W���D�U�H���W�Z�R�����W�K�U�H�H����
�I�R�X�U���H�W�F�����\�H�D�U�V���R�O�G�����2�X�U���V�D�P�S�O�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���G�H�W�D�L�O�H�G���G�D�W�D���R�Q���W�K�H���H�Y�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I�����������D�F�W�X�D�O���E�X�\�R�X�W��
�I�X�Q�G�V���R�Y�H�U���W�L�P�H�����,�P�D�J�L�Q�H���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D���W�K�U�H�H���\�H�D�U���R�O�G���I�X�Q�G���S�U�H�G�L�F�W�V���L�W�V�����Q�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K�����������D�F�F�X�U�D�F�\����
�Z�K�L�O�H���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D�����Y�H���\�H�D�U���R�O�G���I�X�Q�G���S�U�H�G�L�F�W�V���L�W�V�����Q�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K�����������D�F�F�X�U�D�F�\�����:�H���Z�R�X�O�G���W�K�H�Q���J�L�Y�H��
�W�Z�L�F�H���D�V���P�X�F�K���Z�H�L�J�K�W���W�R���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D���R�I�����Y�H���\�H�D�U���R�O�G���I�X�Q�G�V���W�K�D�Q���W�R���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���G�D�W�D���R�I���W�K�U�H�H���\�H�D�U���R�O�G��
�I�X�Q�G�V���L�Q���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q�����)�L�Q�D�O�O�\�����Z�H���F�R�P�E�L�Q�H���D�O�O���V�L�[���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V���W�R���D���V�L�Q�J�O�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H2 using a 
�V�W�D�Q�G�D�U�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���P�H�W�K�R�G���F�D�O�O�H�G���ç�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�L�V�è�����7�K�L�V���P�D�N�H�V���L�W���S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���F�R�P�S�D�U�H���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���Y�D�O�X�H��
�F�U�H�D�W�L�R�Q���D�E�L�O�L�W�\���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���D�F�U�R�V�V���D�O�O���W�K�H�L�U���I�X�Q�G�V��

�������7�K�H���H�[�W�U�D�F�W�H�G���I�D�F�W�R�U���K�D�V���D�Q���(�L�J�H�Q�Y�D�O�X�H���R�I�����������D�Q�G���F�D�S�W�X�U�H�V�����������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���Y�D�U�L�D�Q�F�H���R�I���D�O�O�������S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V��
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How should ‘aggregate performance score’ be interpreted?

�7�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H���L�V���Q�H�L�W�K�H�U���D�Q���,�5�5���W�\�S�H���D�Q�Q�X�D�O���U�H�W�X�U�Q���P�H�D�V�X�U�H���Q�R�U���D���P�R�Q�H�\���P�X�O�W�L�S�O�H�����,�W���F�D�Q���R�Q�O�\���E�H��
�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H���R�I���D�O�O�����U�P�V���Z�H���D�Q�D�O�\�V�H�G�����$�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�V�F�R�U�H���R�I���R�Q�H���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���D���J�L�Y�H�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P���K�D�V���D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���W�K�D�W���L�V���R�Q�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q��
�D�E�R�Y�H���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����Z�K�L�F�K���Z�R�X�O�G���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�W���W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�W���W�K�H�����������S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�����L���H���������������R�I���D�O�O�����U�P�V���Z�R�X�O�G��
�K�D�Y�H���D���O�R�Z�H�U���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����$�O�V�R�����D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H���R�I���W�Z�R���P�H�D�Q�V���W�K�D�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���W�Z�L�F�H��
�D�V���K�L�J�K���D�V���I�R�U���D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H���R�I���R�Q�H�����$���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P���Z�L�W�K���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���K�D�V�����E�\��
�G�H�V�L�J�Q�����D�Q���D�J�J�U�H�J�D�W�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�F�R�U�H���R�I���]�H�U�R��

�$�V���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���D�Q�G���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���G�H�Y�L�D�W�L�R�Q���I�R�U���H�D�F�K���R�I���W�K�H���V�D�P�S�O�H�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���R�X�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���U�D�Q�N�L�Q�J�V��
�D�U�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�����L�W���L�V���Q�R�W���S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���F�R�P�S�D�U�H���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�D�Q�N�L�Q�J�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�L�U���V�F�R�U�H�����,�Q��
�R�W�K�H�U���Z�R�U�G�V�����D���P�L�G���P�D�U�N�H�W�����U�P���Z�L�W�K���D���V�F�R�U�H���R�I�����������L�V���Q�R�W���Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\���E�H�W�W�H�U���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���R�Y�H�U�D�O�O���W�K�D�Q���D���V�P�D�O�O���F�D�S�����U�P��
�Z�L�W�K���D���V�F�R�U�H���R�I����������

How sensitive are the results to the valuation of unrealised investments?

�7�K�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���X�Q�U�H�D�O�L�V�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���K�D�V���R�Q�O�\���D���V�P�D�O�O���L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���U�D�Q�N�L�Q�J�V�����)�L�U�V�W�O�\�����Z�H���R�Q�O�\���F�R�Q�V�L�G�H�U���I�X�Q�G�V��
�W�K�D�W���D�U�H���D�W���O�H�D�V�W���I�R�X�U���\�H�D�U�V���R�O�G�����6�H�F�R�Q�G�O�\�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���R�X�U���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�����\�R�X�Q�J�����Z�L�W�K���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���P�R�U�H���X�Q�U�H�D�O�L�V�H�G��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����I�X�Q�G�V���F�D�U�U�\���O�H�V�V���Z�H�L�J�K�W���L�Q���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���W�K�D�Q���R�O�G�H�U���I�X�Q�G�V�����D�V���Z�H���F�R�Q�V�L�G�H�U���W�K�D�W���W�K�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���\�R�X�Q�J�H�U���I�X�Q�G�V���L�V���L�Q�K�H�U�H�Q�W�O�\���O�H�V�V���S�U�H�F�L�V�H�����)�L�Q�D�O�O�\�����W�Z�R���R�I���R�X�U���V�L�[���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���P�H�D�V�X�U�H�V��
���'�3�,�����F�R�Q�V�L�G�H�U���F�D�V�K���R�Q���F�D�V�K���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�Q�O�\���D�Q�G���L�J�Q�R�U�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���R�I���X�Q�U�H�D�O�L�V�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��

�:�K�D�W���G�R�H�V���W�K�H���U�D�Q�N�L�Q�J���Q�R�W���F�D�S�W�X�U�H�"

�7�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�D�Q�N�L�Q�J���L�V���E�D�F�N�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J���E�\���G�H���Q�L�W�L�R�Q�����,�W���F�D�Q�Q�R�W���F�D�S�W�X�U�H���U�H�F�H�Q�W���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\�����W�K�H��
�F�R�U�H���W�H�D�P���R�U���W�K�H���I�X�Q�G���G�H�D�O���V�L�]�H���R�I���D�����U�P�����$�V���V�X�F�K�����L�W���P�D�\���Q�R�W���F�D�S�W�X�U�H���D�O�O���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���D��
�J�L�Y�H�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\�����U�P��

Limitations

�7�K�H���F�R�Q���G�H�Q�W�L�D�O���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���P�D�N�H�V���L�W���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���F�R�P�S�R�V�H���D�������������D�F�F�X�U�D�W�H���G�D�W�D�E�D�V�H���R�Q���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\����
�D�Q�G���Z�H���F�D�Q�Q�R�W���H�[�F�O�X�G�H���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���E�L�D�V�H�V���L�Q���R�X�U���U�H�V�X�O�W�V���G�X�H���W�R���P�L�V�V�L�Q�J���R�U���L�Q�D�F�F�X�U�D�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�H��
�U�H�O�\���R�Q���W�K�H���V�D�P�H���G�D�W�D���V�R�X�U�F�H�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���X�V�H�G���W�R���F�R�P�S�R�V�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���V�W�D�Q�G�D�U�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G��
�Z�H���F�R�Q�V�L�G�H�U���R�X�U���G�D�W�D���E�\���I�D�U���W�K�H���E�H�V�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���W�K�L�V���N�L�Q�G���R�I���D�Q�D�O�\�V�L�V��
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Important disclaimer

�7�K�L�V���P�D�W�H�U�L�D�O���K�D�V���E�H�H�Q���S�U�H�S�D�U�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���S�X�E�O�L�F�O�\���D�Y�D�L�O�D�E�O�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����L�Q�W�H�U�Q�D�O�O�\���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���G�D�W�D���D�Q�G���R�W�K�H�U���W�K�L�U�G���S�D�U�W�\���V�R�X�U�F�H�V��
�E�H�O�L�H�Y�H�G���W�R���E�H���U�H�O�L�D�E�O�H�����K�R�Z�H�Y�H�U�����+�(�&���3�D�U�L�V���D�Q�G���0�-���+�X�G�V�R�Q���K�D�Y�H���Q�R�W���V�R�X�J�K�W��
�W�R���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�O�\���Y�H�U�L�I�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���W�K�H�V�H���V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G��
�P�D�N�H���Q�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���R�U���Z�D�U�U�D�Q�W�L�H�V���D�V���W�R���D�F�F�X�U�D�F�\�����F�R�P�S�O�H�W�H�Q�H�V�V���R�U��
�U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���V�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����7�K�L�V���P�D�W�H�U�L�D�O���L�V���I�R�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Y�H��
�S�X�U�S�R�V�H�V���R�Q�O�\�����L�V���Q�R�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�G�Y�L�F�H���D�Q�G���L�V���Q�R���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���R�I���D�F�W�X�D�O���I�X�W�X�U�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�U���U�H�V�X�O�W�V���R�I���D�Q�\���S�U�L�Y�D�W�H���H�T�X�L�W�\���V�H�J�P�H�Q�W���R�U���I�X�Q�G�����+�(�&���3�D�U�L�V���D�Q�G��
�0�-���+�X�G�V�R�Q���G�R���Q�R�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�����Z�D�U�U�D�Q�W�����R�U���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�D�W���W�K�L�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�L�V���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���D�Q�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���S�X�U�S�R�V�H�����D�Q�G���L�W���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���X�V�H�G���D�V���D���E�D�V�L�V��
�I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���G�H�F�L�V�L�R�Q�V�����1�R�W�K�L�Q�J���K�H�U�H�L�Q���V�K�R�X�O�G���E�H���F�R�Q�V�W�U�X�H�G���D�V���D�Q�\���S�D�V�W����
�F�X�U�U�H�Q�W�����R�U���I�X�W�X�U�H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q���W�R���E�X�\���R�U���V�H�O�O���D�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�\���R�U���D�V���D�Q���R�I�I�H�U��
�W�R���V�H�O�O�����R�U���D�V���D���V�R�O�L�F�L�W�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���R�I�I�H�U���W�R���E�X�\���D�Q�\���V�H�F�X�U�L�W�\�����7�K�L�V���P�D�W�H�U�L�D�O���G�R�H�V��
�Q�R�W���S�X�U�S�R�U�W���W�R���F�R�Q�W�D�L�Q���D�O�O���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���D���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���P�D�\��
�Z�L�V�K���W�R���F�R�Q�V�L�G�H�U���D�Q�G���L�V���Q�R�W���W�R���E�H���U�H�O�L�H�G���X�S�R�Q���D�V���V�X�F�K���R�U���X�V�H�G���L�Q���V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��
�I�R�U���W�K�H���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���M�X�G�J�P�H�Q�W��

�)�R�U���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����S�O�H�D�V�H���F�R�Q�W�D�F�W���3�U�R�I�H�V�V�R�U���2�O�L�Y�H�U���*�R�W�W�V�F�K�D�O�J���D�W��
�J�R�W�W�V�F�K�D�O�J�#�K�H�F���I�U
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�'�L�U�F�X�O�W���W�R���S�U�R�Y�H�� 
and even harder  
to predict...

Luckily, MJ Hudson  
Fund Performance  
Analytics has the tools  
LPs and GPs need.

LPs:
�)�L�Q�G���W�K�H���U�L�J�K�W���I�X�Q�G�V���I�R�U���\�R�X
�ï���T�X�L�F�N�O�\�����ï���G�H�F�L�V�L�Y�H�O�\�����ï���U�H�O�L�D�E�O�\

GPs:
�3�U�R�Y�H���\�R�X�U���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H��
�ï���H�P�S�L�U�L�F�D�O�O�\�����ï���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�����ï���L�Q�F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�W�L�E�O�\

�7�R���S�Q�G���R�X�W���P�R�U�H���D�E�R�X�W���K�R�Z���0�-���+�X�G�V�R�Q���F�D�Q�� 
help you, please contact bdm@mjhudson.com  
or visit mjhudson.com/fundpa

Outperformance.



���������������������������������������_�������E�G�P�#�P�M�K�X�G�V�R�Q���F�R�P�������_�������P�M�K�X�G�V�R�Q���F�R�P 
�����)�U�H�G�H�U�L�F�N�è�V���3�O�D�F�H�����/�R�Q�G�R�Q���(�&���5�����$�(�����8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P��

�0�-���+�X�G�V�R�Q���3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���$�Q�D�O�\�W�L�F�V���/�L�P�L�W�H�G���L�V���D���O�L�P�L�W�H�G���F�R�P�S�D�Q�\�����U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���L�Q���(�Q�J�O�D�Q�G���D�Q�G���:�D�O�H�V������
�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���2�I���F�H���������)�U�H�G�H�U�L�F�N�è�V���3�O�D�F�H�����/�R�Q�G�R�Q�����(�&���5�����$�(����

�k���0�-���+�X�G�V�R�Q


